
PROSPECTO INFORMATIVO DEFINITIVO 

MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 
MMD-21, S.A., es una sociedad anónima constituida y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, 
constituida mediante la Escritura Pública No. 8,032 de 15 de noviembre de 1999 de la Notaría Décima del Circuito de Panamá, 
debidamente inscrita en la Sección de Micropelícula (Mercantil) a la Ficha 370550, Documento Redi 46763, desde el 22 de 
noviembre de 1999; domiciliada en Llano Bonito, Avenida Principal y Calle 3ra, Edificio Prestige, Local No.5, Panamá, 
República de Panamá, Teléfono 282- 4871 

BONOS CORPORATIVOS 
Hasta US$8,000,000.00 

La Junta de Accionista y Junta Directiva del Emisor, mediante resoluciones aprobadas el 7 de febrero de 2022 y 6 de diciembre 
de 2022, autorizó una Emisión y Oferta Pública de Bonos Corporativos (en adelante denominados los "Bonos") en forma 
nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal de hasta Ocho Millones de Dólares (US$8,000,000.00), moneda 
de los Estados Unidos de América, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores ("SMV") 
y su listado en la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. ("Latinex") (en adelante la "Emisión"). La relación entre el valor 
nominal de esta Emisión y el capital pagado del Emisor es de 380.95x veces al 31 de marzo de 2022 y 380.95x veces al 31 de 
diciembre de 2021. Los Bonos serán emitidos en múltiples series de Bonos Garantizados hasta por la suma de Dos Millones 
de Dólares (US$2,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América con Fecha de Vencimiento de hasta 15 años 
contados desde la Fecha de Emisión de la respectiva Serie, y múltiples series de Bonos Subordinados No Acumulativos hasta 
por la suma de Seis Millones de Dólares (US$6,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, con Fecha de 
Vencimiento de hasta cincuenta (50) años contados desde la Fecha de Emisión de la respectiva Serie, todas en denominaciones 
de Mil Dólares (US$1 ,000.00) o múltiplos de dicha denominación, según las necesidades del Emisor. Para cada una de las 
series de Bonos de que se trate, el Emisor determinará la periodicidad del pago de intereses, la cual podrá ser mensual, 
trimestral, o semestralmente. El pago de intereses se hará el último día de cada Período de Interés (cada uno, un "Día de Pago"), 
y en caso de no ser este un Día Hábil, entonces el pago se hará el primer Día Hábil siguiente. La tasa de interés será previamente 
determinada por el Emisor para cada una de las series y podrá ser fija o variable. La tasa variable será la que resulte de sumar 
un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa de financiación garantizada utilizada por los bancos para 
fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en dólares o Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada 
por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, cotizada para períodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) 
días. La tasa variable de los Bonos se revisará en cada Período de Interés, tres (3) días hábiles antes de cada Periodo de Interés 
por empezar y la Tasa de Interés Efectiva se notificará por el Emisor mediante el procedimiento para la remisión de Hechos 
Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y a Latinclear tres (3) 
días hábiles antes de la fecha de inicio de cada Período de Interés. Los intereses pagaderos con respecto a cada Serie de Bonos 
serán calculados para cada Período de Interés aplicando la tasa de interés aplicable sobre el saldo a capital del Bono, 
multiplicando la cuantía resultante por el número de días calendario del Período de Interés, (incluyendo el primer día de dicho 
período de interés, pero excluyendo el Día de Pago en que termina dicho período de interés), dividido entre trescientos sesenta 
y cinco (365) y redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). La Fecha 
de Emisión Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Vencimiento, el Plazo, la Tasa de Interés, la Frecuencia de 
Pago de Interés, el Monto de cada Serie y el Uso de Fondos serán notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado 
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie. Para las Series de Bonos Garantizados se comunicará 
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva si: (a) el Pago de Capital será mediante un cronograma de amortización con la 
inclusión del Periodo de Gracia, si lo hubiere, y la respectiva tabla de amortización o si será mediante un solo pago en su 
respectiva Fecha de Vencimiento; y (b) las restricciones financieras, si las hubiere. El capital de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos se pagará en la respectiva Fecha de Vencimiento de cada serie. El cálculo de los intereses será efectuado por el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia. Los Bonos Garantizados estarán garantizados por un Contrato de Fideicomiso de 
Garantía (término que se define en el glosario del Prospecto Informativo). Toda la información y documentación sobre las 
Garantías será remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores con una antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes 
de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados, para que sea analizada y aprobada. Luego de 
contar con la respectiva aprobación de la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor podrá comunicar mediante 
Suplemento al Prospecto Informativo, dos (2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, la garantía y 
demás condiciones de la Serie que será Garantizada. En comité de calificación de riesgo, Pacific Credit Rating decidió asignar 
la calificación de PABBB para los Bonos Corporativos Garantizados y PABBB- para los Bonos Subordinados no Acumulativos 



con perspectiva "Estable" de MMD 21, S.A. con información al 31 de diciembre de 2021. UNA CALIFICACIÓN DE 
RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISIÓN. 

Precio inicial de venta: 100% 

LA OFERTA PÚBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL 
MERCADO DE VALORES. ESTA AUTORIZACIÓN NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA DEL 
MERCADO DE VALORES RECOMIENDA LA INVERSIÓN EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINIÓN 
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DE NEGOCIO DEL EMISOR. LA 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO SERÁ RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA 
INFORMACIÓN PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS 
SOLICITUDES DE REGISTRO, ASÍ COMO LA DEMÁS DOCUMENTACIÓN E INFORMACIÓN PRESENTADA 
POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISIÓN 

* Oferta más intereses acumulados (si la fecha de liquidación no coincidiese con la fecha de emisión o con un Día de Pago). 
Precio inicial sujeto a cambios. 
** Incluye: comisión de negociación en mercado primario de la Bolsa Latinoamericana de Valores, tarifa de registro por oferta 
pública en la SMV, inscripción en la LA TINEX, código ISIN, mantenimiento anual de LATINEX, inscripción de valores en 
Latinclear, mantenimiento anual de Latinclear, comisión de agente estructurador, comisión de colocación, comisión de Agente 
de Pago, Registro y Transferencia y otros gastos. 

EL LISTADO Y NEGOCIACIÓN DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA 
LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. ESTA AUTORIZACIÓN NO IMPLICA SU RECOMENDACIÓN U OPINIÓN 
ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR. 

Fecha de Oferta : 23 de enero de 2023 

Número de Resolución y Fecha de Autorización: Resolución No. SMV- 25-23 del23 de enero de 2023 

Fecha de Impresión: 25 de enero de 2023 
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EMISOR 

MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

Llano Bonito, Avenida Principal y Calle 3ra, Edificio Prestige. Local No.5 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 282- 4871 
Fax: No disponible 

Persona de contacto: Carlos Raúl Piad Herbruger 
Correo electrónico: crpiad@gmail.com 

Sitio web: No disponible 

ASESOR FINANCIERO Y AGENTE ESTRUCTURADOR 
INSIGNIA FINANCIAL ADVISORS, CORP. 

Torre Capital Plaza, Oficina# 605, Costa del Este, Ciudad de Panamá 
Apartado postal: 0832-2795 World Trade Center, Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 300-2046 
Fax: (507) 300-2047 

Persona de contacto: José Galán 
Correo electrónico: emisiones@insigniafa.com 

Sitio web: www.insigniafa.com 

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA 
CAPITAL ASSETS CONSULTING, IN C. 

Dirección: Edificio Torre Capital 
Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio 

Apartado 0823-05992 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 307-2930 1 (507) 307-2931 
Fax: No disponible 

Contacto: Homero Londoño 
Correo electrónico: hlondono@capitalassets.com.pa 
Sitio web: www. capitalbank.com.pa/capital-assets/ 

AGENTE COLOCADOR Y PUESTO DE BOLSA 
CAPITAL ASSETS CONSULTING, IN C. 

Dirección: Edificio Torre Capital 
Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio 

Apartado 0823-05992 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 307-2930 1 (507) 307-2931 
Fax: No Disponible 

Contacto: Homero Londoño 
Correo electrónico: hlondono@capitalassets.com.pa 
Sitio web: www. capitalbank.com.pa/capital-assets/ 

ASESOR LEGAL 
F ABREGA MOLINO 

BMW Plaza, Calle 50, Piso 9 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono.: ( 507) 301-6600 
Fax: (507) 301-6606 

Persona de contacto: Tatiana Abadía/Denisse Correa 
Correo electrónico: tabadia@fmm.com.paldcorrea@fmm.com.pa 

Sitio web: www.fmm.com.pa 



CENTRAL DE V A LORES 

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) 
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panamá 

Apartado Postal 0823-04673 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 214-6105 
Fax: (507) 214-8175 

Contacto: María Guadalupe Caballero 
Correo electrónico: operaciones@latinexgroup.com 

Sitio web: www.latinexcentral.com.pa 

INSCRIPCIÓN DE V A LORES 

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 
Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panamá 

Apartado Postal 0823-00963 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 269-1966 
Fax: (507) 269-2457 

Contacto: Oiga Cantillo 
Correo electrónico: bolsa@latinexgroup.com 

Sitio web: www.latinexbolsa.com 

REGISTRO DE VALORES 

Superintendencia del Mercado de Valores 
Calle 50 

P.H. Global Plaza, Piso 8 
Apartado Postal 0832-2281 WTC 
Panamá. República de Panamá 

Teléfono: (507) 501-1700 
Fax: No Disponible 

Correo electrónico: info@supervalores.gob.pa 
Sitio web: www.supervalores.gob.pa 

AUDITORES EXTERNOS 

G&F Contadores 
The Cube Coworking, Jardines del Hotel El Panamá, local 10-11 

Apartado postal: No disponible 
Teléfono: (507) 310-9984 

Fax: No disponible 
Persona de contacto: Rita Gutierrez 

Correo electrónico: rita.gutierrez@gfcontadorespa.com 
Sitio web: No disponible 

AUDITORES INTERNO 

Lourdes Fong 
Llano Bonito, Avenida Principal y Calle 3ra, Edificio Prestige. Local No.5 

Apartado Postal: No disponible 
Panamá. República de Panamá 

Teléfono: (507) 61 12-4359 
Contacto: Lourdes Fong 

Email: lfong@gscontadoresea.com 
Sitio web: No disponible 

CALIFICADORA DE RIESGO 

Pacific Credit Rating 
Urbanización San Francisco, Edificio Quartier, No. 22 C 

Apartado postal: No Disponible 
Teléfono: (507) 203-1474 

Fax: No disponible 
Persona de contacto: Tatiana Torres 

Correo electrónico: ttorres@ratingspcr.com 
Sitio web: www.ratingspcr.com 
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l. RESUMEN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA 

LA INFORMACIÓN QUE SE PRESENTA A CONTINUACIÓN ES UN RESUMEN DE LOS 
PRINCIPALES TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA, Y EL DETALLE DE LOS FACTORES 
DE RIESGOS DE LA MISMA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER ESTA 
SECCIÓN CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL 
PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO Y SOLICITAR ACLARACIÓN EN CASO DE NO 
ENTENDER ALGUNO DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES, INCLUYENDO LOS FACTORES DE 
RIESGO DE LA EMISIÓN. 

Emisor: 

Tipo de Valor y Series: 

Moneda de pago de la obligación: 

Monto de la oferta: 
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MMD-21, S.A. y Subsidiarias 

Los Bonos Garantizados y los Bonos Subordinados 
No Acumulativos podrán ser emitidos en múltiples 
series, según lo establezca el Emisor de acuerdo con 
sus necesidades. 

Dólares de los Estados Unidos de América "US$". 

El saldo a capital de los Bonos Garantizados 
emitidos y en circulación en ningún momento podrá 
exceder la suma de Dos Millones de Dólares 
(US$2,000,000.00). 

El saldo a capital de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos emitidos y en circulación en ningún 
momento podrá exceder la suma de Seis Millones de 
Dólares (US$6,000,000.00). 

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en 
circulación no podrá exceder la suma de Ocho 
Millones de Dólares (US$8,000,000.00), moneda de 
los Estados Unidos de América. 

El monto de cada Serie será notificado por el Emisor 
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante 
un suplemento al Prospecto Informativo, con no 
menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta Respectiva. 

El valor nominal de esta Emisión representa 380.95 
veces el capital pagado del Emisor al 31 de 
diciembre de 2021 . 



Representación de los Bonos: 

Titularidad: 

Denominación del valor nominal de los Bonos: 

Precio inicial de oferta: 

Fecha de la oferta: 

Fecha de Oferta Respectiva: 

Fecha de Emisión Respectiva: 

Fecha de vencimiento y pago de capital: 
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El valor nominal de esta Emisión representa 380.95 
veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo 
de 2022. 

Los Bonos serán emitidos de forma inmovilizada, 
registrada y sin cupones, y representados por medio 
de anotaciones en cuenta. No obstante, los 
inversionistas tendrán derecho a solicitar la 
materialización de su inversión, mediante la emisión 
física de uno o más Bonos. 

Los Bonos serán emitidos de forma nominativa. 

Los Bonos serán emitidos en denominaciones de 
Mil Dólares (US$1 ,000.00) y en sus múltiplos. 

Los Bonos serán ofrecidos inicialmente a un precio 
a la par, es decir al cien por ciento ( 1 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 las condiciones del mercado. 

23 de enero de 2023. 

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada 
serie de Bonos. La Fecha de Oferta Respectiva será 
notificada por el Emisor a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana 
de Valores, S.A., mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) 
Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. 

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada 
serie de Bonos. La Fecha de Emisión Respectiva 
será notificada por el Emisor a la Superintendencia 
del Mercado de Valores y a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo, con no menos 
de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva. 

Los Bonos Garantizados podrán ser emitidos con 
plazos de pago de capital de hasta quince (15) años, 
contados a partir de la Fecha de Emisión Respectiva 
de cada serie. 

Para cada una de las series de los Bonos 
Garantizados, el saldo insoluto a capital de cada 
Bono se pagará mediante: (i) un solo pago a capital, 



Redención Anticipada de los Bonos Garantizados: 
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en su respectiva Fecha de Vencimiento; o (ii) 
mediante amortizaciones a capital, en cuyo caso el 
Emisor tendrá derecho a establecer un período de 
gracia para el pago del capital para una o más series 
de Bonos (cada uno, un "Período de Gracia") el cual 
no podrá ser mayor a veinticuatro meses (24) meses 
contados a partir de la Fecha de Emisión Respectiva. 
Una vez transcurrido el Período de Gracia, si lo 
hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos 
Garantizados de cada serie se pagará de acuerdo con 
la tabla de ammtización que será notificada a la 
Superintendencia de Mercado de Valores con no 
menos de dos (2) días hábiles antes de su Fecha de 
Oferta Respectiva, hasta su respectiva Fecha de 
Vencimiento o hasta su Fecha de Redención 
Anticipada. La forma de Pago de Capital y el 
Período de Gracia, si lo hubiere, serán notificados 
por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo, con no menos de dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Las 
ammtizaciones a capital serán efectuadas en Días de 
Pago durante el periodo de vigencia de la serie 
correspondiente. En caso de que el Día de Pago no 
sea un Día Hábil, entonces el pago se hará el primer 
Día Hábil siguiente. 

Para las Series de Bonos Garantizados se 
comunicará a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa de Latinoamericana de Valores 
S.A. con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de 
la Fecha de Oferta Respectiva si el Pago de Capital 
será mediante un cronograma de amortización con 
la inclusión de la respectiva Tabla de Amortización 
o si será mediante un solo pago en su respectiva 
Fecha de Vencimiento. 

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos será de hasta 
cincuenta (50) años, a partir de la Fecha de Emisión 
Respectiva de cada serie. 

El capital de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos se pagará en la respectiva Fecha de 
Vencimiento de cada serie respectiva. 
Los Bonos Garantizados de cualquier serie podrán 
ser redimidos total o parcialmente, a opción del 
Emisor a pattir de su Fecha de Emisión Respectiva 
y al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redención 
anticipada, ya sea parcial o total podrá ser efectuada 
en cualquier fecha. En los casos de redenciones 



Redención anticipada de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos: 
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parciales por el Emisor, no aplicará un monto 
mínimo. Dicho pago se deberá realizar a prorrata a 
todos los Tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados de la Serie a redimir. En caso de que 
el Emisor decida redimir anticipadamente estos 
Bonos Garantizados, así lo comunicará a los 
Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no 
menos de diez ( 1 O) días calendario de anterioridad a 
la Fecha de Redención Anticipada, mediante el 
procedimiento para la remisión de Hechos 
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores 
con indicación del monto de los Bonos Garantizados 
a ser redimidos, la Fecha de Redención Anticipada 
y la Serie que corresponde. Dicho pago se deberá 
realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados 
de los Bonos Garantizados de la Serie a redimir. La 
porción del saldo redimida de los Bonos 
Garantizados dejará de devengar intereses a partir de 
la Fecha de Redención Anticipada, siempre y 
cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia las sumas de 
dinero necesarias para cubrir la totalidad de los 
pagos para la redención anticipada. 

Los Bonos Subordinados No Acumulativos de 
cualquier serie podrán ser redimidos total o 
parcialmente, a opción del Emisor a partir de su 
Fecha de Emisión Respectiva y al 100% de su Saldo 
Insoluto. Cualquier redención anticipada, ya sea 
parcial o total podrá ser efectuada en cualquier 
fecha. En los casos de redenciones parciales por el 
Emisor, no aplicará un monto mínimo. Dicho pago 
se deberá realizar a prorrata a todos los Tenedores 
Registrados de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos de la Serie a redimir. En caso de que 
el Emisor decida redimir anticipadamente estos 
Bonos Subordinados No Acumulativos, así lo 
comunicará a los Tenedores Registrados de la Serie 
a redimir, con no menos de diez ( 1 O) días de 
anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, 
mediante el procedimiento para la remisión de 
Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de 
Valores con indicación del monto de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos a ser redimidos, la 
Fecha de Redención Anticipada y la Serie que 
corresponde. Dicho pago se deberá realizar a 
prorrata a todos los Tenedores Registrados de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos de la Serie a 
redimir. La porción del saldo redimida de los Bonos 



Tasa de interés: 

Base de cálculo: 

Fecha de pago de intereses: 

6 

Subordinados No Acumulativos dejará de devengar 
intereses a partir de la Fecha de Redención 
Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e 
instruya pagar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia las sumas de dinero necesarias para 
cubrir la totalidad de los pagos para la redención 
anticipada. 

No se podrán realizar redenciones anticipadas de 
Bonos Subordinados No Acumulativos mientras 
existan Bonos Garantizados emitidos y en 
circulación 

La tasa de interés será previamente determinada por 
el Emisor para cada una de las series y podrá ser fija 
o variable. La tasa variable será la que resulte de 
sumar un margen, a ser establecido exclusivamente 
por el Emisor, a la tasa de financiación garantizada 
utilizada por los bancos para fijar el precio de los 
derivados y préstamos denominados en dólares o 
Secured Overnight Financing Rate (SOFR) 
administrada por el Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York cotizada para períodos de treinta (30), 
noventa (90) o ciento ochenta ( 180) días. La tasa 
variable de los Bonos se revisará en cada Período de 
Interés, tres (3) días hábiles antes de cada Periodo de 
Interés por empezar y la Tasa de Interés Efectiva se 
notificará por el Emisor mediante el procedimiento 
para la remisión de Hechos Relevantes a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear tres 
(3) días hábiles antes de la fecha de inicio de cada 
Período de Interés. 

La tasa de interés y la Frecuencia de Pago de Interés, 
será comunicada a la Superintendencia de Mercado 
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo 
con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta respectiva. 

365/365 

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, 
el Emisor determinará la Frecuencia de Pago de 
Interés, la cual podrá ser mensual, trimestral, o 
semestralmente. El pago de intereses se hará el 
último día de cada Período de Interés (cada uno, un 
"Día de Pago"), y en caso de no ser este un Día 
Hábil, entonces el pago se hará el primer Día Hábil 
siguiente. 



Suspensión de pago de intereses para los Bonos 
Subordinados No Acumulativos: 
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Los Bonos Subordinados No Acumulativos no 
devengarán intereses durante el período de 
suspensión de Intereses, cuando así lo establezca el 
Emisor. 

El Emisor tendrá derecho a suspender el pago de 
intereses de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, uno o más períodos de interés si: (a) 
la Junta Directiva del Emisor lo estima conveniente; 
o (b) el Emisor determina que está en 
incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo 
hará incumplir con alguna de las restricciones 
financieras de los Bonos Garantizados que será 
comunicada a la Superintendencia de Mercado de 
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo 
con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta respectiva (si hubiesen Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación). 

En este caso, los Bonos Subordinados No 
Acumulativos no generarán ni acumularán intereses 
durante el período de suspensión de generación y 
pago de intereses determinado por el Emisor. 

La suspensión del pago de intereses no constituirá 
un Evento de Incumplimiento de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos. 

La suspensión del pago de intereses podrá hacerse 
para Períodos de Interés en curso. 

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dará 
aviso previo a la Superintendencia del Mercado de 
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., y a los Tenedores, con no menos de diez ( 1 O) 
días calendarios de anticipación a la Fecha de 
Suspensión de pago de intereses para los Bonos 
Subordinados No Acumulativos, mediante el 
procedimiento para Ja remisión de Hechos 
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores. 

Aquellos inversionistas que adquieran Bonos 
Subordinados No Acumulativos en el mercado 
secundario recibirán: (a) el pago de intereses 
acumulados desde el último Día de Pago hasta la 
Fecha de Suspensión de pago de intereses para los 
Bonos Subordinados No Acumulativos, en caso de 
que la fecha de liquidación sea posterior a la Fecha 
de Suspensión de pago de intereses para los Bonos 
Subordinados No Acumulativos; o (b) el pago de 



Subordinación de los Bonos Subordinados 
Acumulativos y existencia de acreencias con 
preferencia: 

Prelación: 

intereses acumulados desde el último Día de Pago 
hasta la fecha de liquidación, en caso de que la fecha 
de liquidación sea anterior a la Fecha de Suspensión 
de pago de intereses para los Bonos Subordinados 
No Acumulativos. 

No Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido 
declarados por el Emisor como una deuda 
subordinada. Sin embargo, en caso de aprobarse la 
liquidación y/o disolución o de iniciarse un proceso 
concursa) de liquidación del Emisor, el pago del 
capital y de los intereses causados y no pagados 
correspondientes a los Bonos Subordinados No 
Acumulativos concurrirá al pago de los demás 
créditos comunes del Emisor en las distribuciones 
generales de la masa de bienes, de conformidad con 
las prerrogativas y derechos que establece la ley. El 
pago de capital e intereses causados y no pagados 
correspondientes a los Bonos Garantizados 
constituirán créditos privilegiados, teniendo derecho 
a ser pagados de la ejecución de las garantías reales 
constituidas sobre los bienes del Emisor con el orden 
de prelación que establece el Código Civil y la ley; 
sin embargo, en caso de que luego de la ejecución 
de dichas garantías reales, no alcance para pagar a 
dichos acreedores privilegiados, estos concurrirán 
por el saldo pendiente de pago con los acreedores 
quirográficos en las distribuciones generales como 
un acreedor común. 
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Las Series de los Bonos Garantizados constituirán 
una obligación directa, no subordinada y 
garantizada del Emisor. Las Series de Bonos 
Subordinados No Acumulativos, no gozarán de 
garantía y estarán sujetas a la prelación establecidas 
por las leyes aplicables. 

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene 
preferencia sobre las demás acreenc1as que se 
tengan contra el Emisor, excepto, en caso de las 
Series de Bonos Garantizados, hasta el valor de las 
garantías, y en general, por las prelaciones 
establecidas por las leyes aplicables en caso de 
proceso concursa( de reorganización o liquidación, 
cuyos procesos concursales están regulados por la 
Ley 12 de 19 de mayo de 2016. 



Uso de los Fondos: 

Fuente de pago: 

Garantías: 
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Los fondos netos de la venta de los Bonos. luego de 
descontar los gastos de la Emisión, equivalen a 
US$7,908,961.11. Los fondos netos proveniente de 
los Bonos Subordinados No Acumulativos serán 
utilizado para: A) Cancelar cuentas por pagar a 
compañías relacionadas que ascienden a US$ 
68,71 7.00 al31 de marzo de 2022 B) CANCELAR 
LAS CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 
QUE EQUIVALEN A UN MONTO DE US$ 
1,468,877.00 AL 31 DE MARZO DE 2022. 

Los fondos remanentes, que resultan US$ 
6,3 71,367.11 al31 de marzo de 2022, producto de la 
venta de los Bonos Subordinado No Acumulativos 
y de los Bonos Garantizados, podrán ser utilizados 
para cualquiera de los siguientes fines: realizar 
préstamos a partes relacionadas, capital de trabajo, 
inversión en propiedad, maquinaria, mobiliario y/o 
equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos 
financieros. 

Corresponderá a la administración del Emisor 
decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la 
colocación de los Bonos, en atención a las 
condiciones de negocios y necesidades financieras 
de la empresa, así como también en consideración a 
los cambios que pudieran darse en relación con las 
condiciones financieras de los mercados de 
capitales. 

El repago de capital e intereses de los Bonos 
provendrá de los flujos generados por: (a) los 
contratos de alquiler suscritos entre el Emisor y sus 
arrendatarios; y (b) el contrato de préstamo que será 
suscrito entre el Emisor y MMD Servicios 
Integrales, S.A. un día hábil posterior a la Fecha de 
Emisión de la primera Serie de Bonos Subordinados 
No Acumulativos. 

Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos no contarán 
con garantía alguna, sea real o personal. Sin 
pe1juicio del hecho que, como se señala en el 
presente Prospecto Informativo, al momento en que 
se registra la Emisión, la misma no es garantizada, 
respecto a la posibilidad de que se emitan Series de 
Bonos Garantizados, queda entendido que las Series 
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de Bonos Garantizados estarán garantizados por un 
Fideicomiso de Garantía. 

El Emisor contará con sesenta (60) días calendarios 
contados desde el momento en que se encuentre 
registrada la emisión de la primera Serie de Bonos 
Garantizados para constituir las garantías sobre 
bienes muebles a favor del Fideicomiso de Garantía. 
En el evento que se constituyan a favor del 
Fideicomiso de Garantía, garantías sobre bienes 
inmuebles, el Emisor contará con un plazo de ciento 
veinte (120) días calendario contados desde la Fecha 
de Emisión Respectiva de la primera Serie de Bonos 
Garantizados. 

Toda la información y documentación sobre las 
Garantías será remitida a la Superintendencia del 
Mercado de Valores con una antelación de sesenta 
(60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva de la pnmera Serie de Bonos 
Garantizados, para que sea analizada y aprobada. 
Luego de contar con la respectiva aprobación de la 
Superintendencia del Mercado de Valores, el 
Emisor podrá comunicar mediante Suplemento al 
Prospecto Informativo, dos (2) días hábiles antes de 
la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, la garantía 
y demás condiciones de la Serie que será 
Garantizada. Toda la documentación relacionada a 
la garantía y al Fiduciario deberá cumplir con lo 
establecido en el Texto Único del Acuerdo No. 2-
2010. 

EL INVERSIONISTA POTENCIAL 
INTERESADO EN ADQUIRIR BONOS 
GARANTIZADOS DEBERA LEER EL 
SUPLEMENTO AL PROSPECTO QUE 
CONTENGA LA DESCRIPCIÓN DE LAS 
GARANTÍAS Y DEMAS CONTRA TOS Y 
DOCUMENTOS. 

Capital Asset Consulting, Inc. 

G&F Contadores 

Tanto la oferta pública de los Bonos como los 
derechos y las obligaciones derivados de estos se 
regirán por las leyes de la República de Panamá y a 
los reglamentos y resoluciones de la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 
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En comité de calificación de riesgo del 4 de 
noviembre de 2022, Pacific Credit Rating decidió 
asignar la calificación de PABBB para los Bonos 
Corporativos Garantizados y PABBB- para los 
Bonos Subordinados no Acumulativos con 
perspectiva "Estable" de MMD 21, S.A. con 
información al 31 de diciembre de 2021. 

Capital Assets Consulting, Inc 

Insignia Financia! Advisors, Corp. 

Fabrega Molino 

Toda la información y documentación sobre las 
Garantías en donde se identificará al Fiduciario será 
remitida a la Superintendencia del Mercado de 
Valores con una antelación de sesenta (60) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la 
primera Serie de Bonos Garantizados, para que sea 
analizada y aprobada. Luego de contar con la 
respectiva aprobación de la Superintendencia del 
Mercado de Valores, el Emisor podrá comunicar 
mediante Suplemento al Prospecto Informativo, dos 
(2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la 
Serie respectiva, la garantía y demás condiciones de 
la Serie que será Garantizada. Toda la 
documentación relacionada a la garantía y al 
Fiduciario deberá cumplir con lo establecido en el 
Texto Único del Acuerdo No. 2-201 O. 

Central Latinoamericana de Valores, S.A. 
(Latinclear) . 

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 

Superintendencia del Mercado de Valores: 
Resolución No. SMV- 25-23 del 23 de enero de 
2023 
Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias 
de Capital Provenientes de la Enajenación de los 
Bonos: De conformidad con lo dispuesto en el 
Artículo 334 del Título XVI del Texto Único del 
Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y la Ley 30 
del 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto 
sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del 
impuesto complementario, no se considerarán 
gravables las ganancias, ni deducibles las Q_érdidas 
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que dimanen de la enajenacwn de valores 
registrados en la Superintendencia del Mercado de 
Valores, siempre que dicha enajenación se dé a 
través de una bolsa de valores u otro mercado 
organizado. 

No obstante lo anterior, de conformidad con lo 
dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de 
junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas 
por la enajenación de valores emitidos por personas 
jurídicas, en donde dicha enajenación no se realice a 
través de una Bolsa de Valores u otro mercado 
organizado, el contribuyente se someterá a un 
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 (1 0%) 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 Impuesto sobre la Renta sobre la 
ganancia de capital. El comprador tendrá la 
obligación de remitir al fisco el monto retenido, 
dentro de los diez (1 O) días siguientes a la fecha en 
que surgió la obligación de pagar. Si hubiere 
incumplimiento, la sociedad emisora es 
solidariamente responsable del impuesto no pagado. 
El contribuyente podrá optar por considerar el 
monto retenido por el comprador como el Impuesto 
sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de 
ganancia de capital cuando el adelanto del Impuesto 
retenido sea superior al monto resultante de aplicar 
la tarifa del diez por ciento ( 1 0%) sobre la ganancia 
de capital obtenida en la enajenacwn, el 
contribuyente podrá presentar una declaración 
jurada especial acreditando la retención efectuada y 
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor 
como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la 
Renta, dentro del período fiscal en que se 
perfeccionó la transacción. El monto de las 
ganancias obtenidas en la enajenación de los valores 
no será acumulable a los ingresos gravables del 
contribuyente. 

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 Emisor el 
registro de la transferencia de los Bonos a su 
nombre, deberá mostrar evidencia al Emisor de la 
retención del 5% a que se refiere el artículo 2 de la 
Ley 18 de 2006 en concepto de pago del impuesto 



Modificaciones, cambios y dispensas 
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sobre la renta correspondiente por la ganancia de 
capital causada en la venta de los Bonos. 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses 
generados por los Bonos: De conformidad con lo 
dispuesto en el Artículo 335 del Título XVI del 
Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 
1999, modificado por la Ley 8 de 15 de marzo de 
201 O que prevé que salvo lo preceptuado en el 
artículo 733 del Código Fiscal, adicionado mediante 
el parágrafo 1, estarán exentos del impuesto sobre la 
renta los intereses u otros beneficios que se paguen 
o acrediten sobre valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores y que, 
además, sean colocados a través de una bolsa de 
valores o de otro mercado organizado. 

En caso de que los valores registrados en la SMV no 
sean colocados a través de una bolsa de valores o de 
otro mercado organizado, los intereses u otros 
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos 
valores causarán impuesto sobre la renta a base de 
una tasa única de 5% que deberá ser retenido en la 
fuente, por la persona que pague o acredite tales 
intereses. 

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

A excepción de (i) las obligaciones impuestas por 
disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago 
de capital e intereses, el Emisor podrá ser 
dispensado de cumplir una o más de las obligaciones 
a su cargo, para lo cual se requerirá el voto favorable 
de la Mayoría de Tenedores Registrados de Bonos 
Garantizados (cuando hayan Bonos Garantizados 
emitidos y en circulación) o de la Mayoría de 
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No 
Acumulativos (cuando no hayan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación), de acuerdo 
al mecanismo descrito en la Sección (III)(A)(pp) del 
presente prospecto informativo. 

El Emisor se reserva el derecho de efectuar 
enmiendas al Prospecto y demás Documentos de la 
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Emisión con el exclusivo propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. Cuando tales 
enmiendas no impliquen modificaciones a los 
términos y condiciones de los Bonos y documentos 
relacionados con esta Emisión, no se requerirá el 
consentimiento previo o posterior de los Tenedores 
de los Bonos. Tales enmiendas se notificarán por el 
Emisor mediante el procedimiento para la remisión 
de Hechos Relevantes a la Superintendencia de 
Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores S.A. y a Latinclear dentro de los dos (2) 
Días Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen 
aprobado. 

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá 
modificar los términos y condiciones de los Bonos 
Garantizados o de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, o cualquier otro término o condición 
de los Documentos de la Emisión, en cualquier 
momento: (a) con el voto favorable de la Mayoría de 
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, 
cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en 
circulación; o (b) con el voto favorable de la 
Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos, cuando no hayan 
Bonos Garantizados emitidos y en circulación. 

Cuando se trate de modificar una sola serie en 
circulación de los Bonos Garantizados o de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos, se requerirá 
el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados 
que representen un mínimo de 51% del saldo a 
capital de la totalidad de los Bonos Garantizados o 
Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y 
en circulación, de la Serie respectiva. 

Cuando el Emisor pretenda modificar los términos y 
condiciones de dos o más Series en circulación, se 
debe presentar ante la SMV las aceptaciones 
necesarias de los Tenedores Registrados de cada una 
de las Series por separado. 

Toda modificación o reforma a los términos y 
condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberá 
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril 
de 2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 
21 de mayo de 2020 por el cual la Superintendencia 
del Mercado de Valores adopta el Procedimiento 
para la Presentación de Solicitudes de Registro de 
Modificaciones a Términos y Condiciones de 
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Valores Registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores. 

Los Tenedores Registrados de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos no tendrán derecho 
a participar en las reuniones, ni decidir en los 
asuntos reservados a Tenedores Registrados de 
Bonos Garantizados. Mientras existan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación, cualquier 
decisión que deba tomarse con relación a los 
Documentos de la Emisión, incluyendo decisiones 
exclusivamente relacionadas con los términos y 
condiciones de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, deberán contar únicamente con la 
pa1ticipación de los Tenedores de los Bonos 
Garantizados, las cuales, para ser aprobadas, 
deberán contar con el consentimiento de la Mayoría 
de Los tenedores de Bonos Garantizados. Una 
reunión de Tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados podrá ser solicitada por el Emisor, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o 
cualquier Tenedor Registrado de Bonos 
Subordinados No Acumulativos y convocada por el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia para 
cualquier decisión exclusivamente relacionada con 
los términos y condiciones de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos. 

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en 
circulación, cualquier modificación o dispensa a los 
Documentos de la Emisión, únicamente requeriría 
aprobación de los Tenedores Registrados de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos. 

Copia de la documentación que ampare cualquier 
reforma, corrección enmienda y/o dispensa de los 
términos de los Bonos será suministrada por el 
Emisor a la Superintendencia del Mercado de 
Valores, quien la mantendrá en sus archivos a la 
disposición de los interesados. 

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en 
relación con las reuniones de los Tenedores 
Registrados de los Bonos Garantizados o de los 
Tenedores de Bonos Subordinados No 
Acumulativos, en todos aquellos casos en que sea 
necesario conforme a los Documentos de la Emisión 
obtener la aprobación, consentimiento, dispensa o 
cualquier otra instrucción requerida de los 
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o 
de los Tenedores Registrados de Bonos 
Subordinados No Acumulativos conforme a lo 
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dispuesto en el párrafo (a) de la Sección (III) (A) 
(pp) o en los Documentos de la Emisión, tal 
aprobación podrá ser obtenida en forma escrita, sin 
necesidad de reunión, siempre que: (i) el Emisor 
explique en forma detallada, en el documento en el 
cual solicite la aprobación, las materias o temas cuya 
aprobación se solicita y que acompañe además, los 
documentos e información que sean necesarios para 
que los Tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados o los Tenedores de Bonos 
Subordinados No Acumulativos (según 
corresponda) puedan entender las materias o temas 
sujetos a aprobación; y (ii) el documento en el cual 
se solicite la aprobación sea circulado a todos los 
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o 
los Tenedores de Bonos Subordinados No 
Acumulativos (según corresponda). En estos casos, 
se entenderá que se ha obtenido la aprobación del 
porcentaje de los Tenedores Registrados de los 
Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos 
Subordinados No Acumulativos (según 
corresponda) que requiera los Documentos de la 
Emisión si el documento en que se solicita y explica 
las materias que son objeto de la aprobación es 
firmado, sin reservas, por representantes autorizados 
de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados o los Tenedores de Bonos 
Subordinados No Acumulativos (según 
corresponda) que representen el porcentaje de saldo 
insoluto de capital de los Bonos requerido por los 
Documentos de la Emisión, para aprobar la 
respectiva materia o tema sujeto a aprobación, de 
acuerdo a lo establecido en la Sección (III) (A) (pp). 

Riesgo por Ausencia Temporal de la 
Constitución de la Garantía en el caso de los 
Bonos Garantizados 

A la fecha de autorización del presente Prospecto, la 
Emisión no cuenta con garantías. También se 
desconoce el Agente Fiduciario, los términos y 
condiciones del Contrato de Fideicomiso, el detalle 
y condiciones de los bienes o garantías que podrían 
formar parte del Fideicomiso. 

El Emisor contará con sesenta (60) días calendarios 
contados desde el momento en que se encuentre 
registrada la emisión de la primera Serie de Bonos 
Garantizados para constituir las garantías sobre 
bienes muebles a favor del Fideicomiso de Garantía. 
En el evento que se constituyan a favor del 
Fideicomiso de Garantía, garantías sobre bienes 
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inmuebles, el Emisor contará con un plazo de ciento 
veinte (120) días calendario contados desde la Fecha 
de Emisión Respectiva de la primera Serie de Bonos 
Garantizados. 

Toda la información y documentación sobre las 
Garantías será remitida a la Superintendencia del 
Mercado de Valores con una antelación de sesenta 
(60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva de la primera Serie de Bonos 
Garantizados, para que sea analizada y aprobada. 
Luego de contar con la respectiva aprobación de la 
Superintendencia del Mercado de Valores, el 
Emisor podrá comunicar mediante Suplemento al 
Prospecto Informativo, dos (2) días hábiles antes de 
la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, la garantía 
y demás condiciones de la Serie que será 
Garantizada. Toda la documentación relacionada a 
la garantía y al Fiduciario deberá cumplir con lo 
establecido en el Texto Único del Acuerdo No. 2-
2010. 

EL INVERSIONISTA POTENCIAL 
INTERESADO EN ADQUIRIR BONOS 
GARANTIZADOS DEBERA LEER EL 
SUPLEMENTO AL PROSPECTO QUE 
CONTENGA LA DESCRIPCIÓN DE LAS 
GARANTÍAS Y DEMAS CONTRA TOS Y 
DOCUMENTOS. 

Riesgo por ausencia de Garantías en el caso de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos 

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de 
los Bonos Subordinados No Acumulativos no está 
garantizado. Por tanto, el repago de capital e 
intereses de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos provendrá de los recursos financieros 
generales del Emisor. 

Riesgo de fluctuaciones en el valor razonable y/o 
precio de los Bonos 

El valor razonable y/o precio de mercado de las 
Series de Bonos sobre las que se pagará un interés 
fijo puede verse afectado ante fluctuaciones de las 
tasas de interés de mercado, estando dicho riesgo 
relacionado con el plazo de cada una de estas Series, 
ya que a mayor duración de la Serie existe mayor 
exposición al riesgo de fluctuaciones en el valor 
razonable y/o precio de los Bonos. 
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Riesgo de tasa de interés 

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series 
de que se trate podrá ser fija o variable a opción del 
Emisor. Por lo tanto, en el caso de ser fija, y que las 
tasas de interés del mercado aumenten respecto a los 
niveles de tasas de interés vigentes al momento en el 
que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de que 
se trate, el inversionista podría perder la oportunidad 
de invertir en otros productos a las tasas de interés 
vigentes en el mercado en ese momento y recibir una 
tasa de interés superior. 

Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que 
la rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto 
de variaciones en la tasa de referencia utilizada 
Secured Ovemight Financing Rate (SOFR) 
administrada por el Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York cotizada para períodos de treinta (30), 
noventa (90) o ciento ochenta (180) días. 

RIESGO DE USO DE FONDOS PARA 
PRÉSTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A 
ACCIONISTAS O BENEFICIARIOS FINALES 
DEL EMISOR 

LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA 
VENTA DE LOS BONOS SUBORDINADOS 
NO ACUMULATIVOS PODRÍAN SER 
UTILIZADOS PARA EL PAGO DE 
PRÉSTAMOS O DE CUENTAS POR PAGAR A 
ACCIONISTAS O A BENEFICIARIOS 
FINALES DEL EMISOR. 

Riesgo de Uso del Remanente de Fondos 
Recaudados 

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de 
descontar los gastos de la Emisión, equivalen a 
US$7 ,908,961.11. Los fondos netos proveniente de 
los Bonos Subordinados No Acumulativos serán 
utilizado para: A) Cancelar cuentas por pagar a 
compañías relacionadas que ascienden a US$ 
68,717.00 al 31 de marzo de 2022 B) CANCELAR 
LAS CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 
QUE EQUIVALEN A UN MONTO DE US$ 
1,468,877.00 AL 31 DE MARZO DE 2022. 

Los fondos remanentes, que resultan US$ 
6,371,367.11 al31 de marzo de 2022, producto de la 
venta de los Bonos Subordinado No Acumulativos 
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y de los Bonos Garantizados, podrán ser utilizados 
para cualquiera de los siguientes fines: realizar 
préstamos a partes relacionadas, capital de trabajo, 
inversión en propiedad, maquinaria, mobiliario y/o 
equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos 
financieros. 

Corresponderá a la administración del Emisor 
decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la 
colocación de los Bonos, en atención a las 
condiciones de negocios y necesidades financieras 
del Emisor, así como también en consideración a los 
cambios que pudieran darse en relación con las 
condiciones financieras de los mercados de 
capitales. 

Por lo tanto, a la fecha del presente Prospecto 
Informativo, el Emisor no ha tomado una decisión 
precisa en cuanto al uso que se proyecta dar al monto 
remanente de los fondos netos de la venta de los 
Bonos ni su orden de prioridad. 

El uso de los fondos de las series de Bonos emitidas 
con posterioridad será notificado por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante 
Suplemento al Prospecto Informativo, con no menos 
de dos (2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta 
respectiva. En el caso de otorgamiento de préstamo 
a partes relacionadas, deberá desarrollarse en el 
Suplemento al Prospecto Informativo el mecanismo 
de retribución o retorno de dichos préstamos, si será 
mediante un contrato privado entre las partes y su 
visualización en los estados financieros del Emisor. 

Riesgo de Prelación 

Las Series de los Bonos Garantizados constituirán 
una obligación directa, no subordinada y 
garantizada del Emisor. Las Series de Bonos 
Subordinados No Acumulativos, no gozarán de 
garantía y estarán sujetas a la prelación establecidas 
por las leyes aplicables. 

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene 
preferencia sobre las demás acreencias que se 
tengan contra el Emisor, excepto, en caso de las 
Series de Bonos Garantizados, hasta el valor de las 
garantías, y en general, por las prelaciones 
establecidas por las leyes aplicables en caso de 
proceso concursa) de reorganización o liquidación, 
cuyos procesos concursales están regulados por la 
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Ley 12 de 19 de mayo de 2016. En caso de que el 
Emisor se viera en la necesidad de obtener 
financiamiento distinto de la presente oferta de 
Bonos, la Emisión no tendrá prelación sobre las 
deudas que pudiera contraer el Emisor en el 
desarrollo del negocio. 

Riesgo de Fuente de Repago 

El repago de capital e intereses de los Bonos 
provendrá de los flujos generados por: (a) los 
contratos de alquiler suscritos entre el Emisor y sus 
arrendatarios; y (b) el contrato de préstamo que será 
suscrito entre el Emisor y MMD Servicios 
Integrales, S.A. un día hábil posterior a la Fecha de 
Emisión de la primera Serie de Bonos Subordinados 
No Acumulativos. 

Por lo tanto: (a) una baja ocupación de los locales 
arrendados y/o del canon de arrendamiento 
respectivo, podría poner en riesgo el repago del 
capital e intereses de los Bonos. Se destaca una 
disminución en los ingresos por alquileres de 
33.88% (US$14,544) al comparar 31 de marzo de 
2022 contra 31 de marzo del 2021. Esta disminución 
se debe a que durante el año 2022 no se renovaron 
los contratos de alquiler con INTERIOR PANAMA 
PJV, S.A. - SUC PENONOME y PAYLESS 
SHOESOURCE PAN AMA, S.A.; y (b) la capacidad 
de repago de los Bonos del Emisor es altamente 
susceptible al desempeño financiero de MMD 
Servicios Integrales, S.A., cuya información 
financiera no es de carácter público. 

Además, el Emisor contará con un plazo de hasta 
(60) días calendarios contados desde el momento en 
que se encuentre registrada la emisión de la primera 
Serie de Bonos Garantizados para constituir las 
garantías sobre bienes muebles a favor del 
Fideicomiso de Garantía. En el evento que se 
constituyan a favor del Fideicomiso de Garantía, 
garantías sobre bienes inmuebles, el Emisor contará 
con un plazo de ciento veinte ( 120) días calendario 
contados desde la Fecha de Emisión Respectiva de 
la primera Serie de Bonos Garantizados, por lo que 
los cánones de arrendamiento, contratos de 
arrendamiento y contrato de préstamo que 
constituirán la fuente de repago de los Bonos de 
Series Garantizadas podrían no se encontrarán 
cedidos durante ese plazo a favor del Fiduciario, por 
lo que pudieran ser perseguidos por los demás 
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acreedores del Emisor, poniendo en riesgo el repago 
de los Bonos. 

Toda la información y documentación sobre las 
Garantías será remitida a la Superintendencia del 
Mercado de Valores con una antelación de sesenta 
(60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva de la primera Serie de Bonos 
Garantizados, para que sea analizada y aprobada. 
Luego de contar con la respectiva aprobación de la 
Superintendencia del Mercado de Valores, el 
Emisor podrá comunicar mediante Suplemento al 
Prospecto Informativo, dos (2) días hábiles antes de 
la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, la garantía 
y demás condiciones de la Serie que será 
Garantizada. Toda la documentación relacionada a 
la garantía y al Fiduciario deberá cumplir con lo 
establecido en el Texto Único del Acuerdo No. 2-
2010. 

EL INVERSIONISTA POTENCIAL 
INTERESADO EN ADQUIRIR BONOS 
GARANTIZADOS DEBERA LEER EL 
SUPLEMENTO AL PROSPECTO QUE 
CONTENGA LA DESCRIPCIÓN DE LAS 
GARANTÍAS Y DEMAS CONTRATOS Y 
DOCUMENTOS. 

Riesgo de Concentración de Ingresos. 
Al 31 de diciembre de 2021 el 76.56% de los 
ingresos del Emisor provienen de ingreso por 
alquileres. Estos provienen de contratos suscritos 
con MMD Servicios Integrales S.A. (51.56%), 
MMD Nuevo Grupo, S.A. (20.32%) y Transferencia 
MMD Panamá ( 18.8% ). Por ende, la capacidad de 
repago de los Bonos del Emisor es altamente 
susceptible al desempeño financiero de MMD 
Servicios Integrales, S.A., MMD Nuevo Grupo, 
S.A. y Transferencia MMD Panamá. 
Al 31 de marzo de 2022 el 97.62% de los ingresos 
del Emisor provienen de ingreso por alquileres. 
Estos provienen de contratos suscritos con MMD 
Servicios Integrales S.A. (57.64%) y MMD Nuevo 
Grupo, S.A. (35.96%). Por ende, la capacidad de 
repago de los Bonos del Emisor es altamente 
susceptible al desempeño financiero de MMD 
Servicios Integrales, S.A. y MMD Nuevo Grupo, 
S.A. 

Adicionalmente, el repago de capital e intereses de 
los Bonos también provendrá de Jos flujos derivados 
el contrato de préstamo que será suscrito entre el 
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Emisor y MMD Servicios Integrales, S.A. un día 
hábil posterior a la Fecha de Emisión de la primera 
Serie de Bonos Subordinados No Acumulativos. El 
Emisor devengará ingresos por intereses de 
US$540,000 al año, a razón del préstamo por 
US$4,500,000 que causará una tasa de interés anual 
de 12%. Por tanto, la capacidad de repago de los 
Bonos del Emisor es altamente susceptible al 
desempeño financiero de MMD Servicios 
Integrales, S.A. 

Los arrendatarios mencionados son empresas 
relacionadas y comparten directores en común. 

Ausencia de un Fondo de Amortización 

Los fondos para el pago de capital e intereses de la 
totalidad de la Emisión de Bonos Garantizados y de 
Bonos Subordinados No Acumulativos provendrán 
de los recursos generales del Emisor. No existirá un 
Fondo de Amortización, a menos que el mismo sea 
incorporado en el Contrato de Fideicomiso de 
Garantía. Toda la información y documentación 
sobre las Garantías será remitida a la 
Superintendencia del Mercado de Valores con una 
antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie de 
Bonos Garantizados, para que sea analizada y 
aprobada, y que en todo caso garantizaría 
únicamente el repago las Series de Bonos 
Garantizados. 

Riesgo de Liquidez 

El índice de liquidez, (activos circulantes entre 
pasivos circulantes) del Emisor al 31 de diciembre 
de 2021 es de 3. 73 veces. 
El índice de liquidez (activos circulantes entre 
pasivos circulantes) del Emisor al 31 de marzo de 
2022 es de 4. 71 veces. 

La falta de liquidez del Emisor puede afectar el pago 
de las obligaciones bajo los Bonos. 

Riesgo de Subordinación y Existencia de 
acreencias con preferencia sobre los Bonos 
Subordinados No Acumulativos 

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido 
declarados por el Emisor como una deuda 
subordinada. Sin embargo, en caso de aprobarse la 
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liquidación y/o disolución del Emisor o de iniciarse 
un proceso concursa! de liquidación, el pago del 
capital y de los intereses causados y no pagados 
correspondientes a los Bonos Subordinados No 
Acumulativos concurrirá al pago de los demás 
créditos comunes del Emisor en las distribuciones 
generales de la masa de bienes, de conformidad con 
las prerrogativas y derechos que establece la ley. El 
pago de capital e intereses causados y no pagados 
correspondientes a los Bonos Garantizados 
constituirán créditos privilegiados, teniendo derecho 
a ser pagados de la ejecución de las garantías reales 
constituidas sobre los bienes del Emisor con el orden 
de prelación que establece el Código Civil y la ley; 
sin embargo, en caso de que luego de la ejecución 
de dichas garantías reales, no alcance para pagar a 
dichos acreedores privilegiados, estos concurrirán 
por el saldo pendiente de pago con los acreedores 
quirográficos en las distribuciones generales como 
un acreedor común. 

A la fecha de autorización de la emisión, el Emisor 
mantiene obligaciones de pago derivados de créditos 
no subordinados, que tendrían preferencia de pago 
sobre los créditos derivados de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos. Cliente no 
mantiene obligaciones de pago derivados de créditos 
no subordinados al 31 de diciembre de 2021. 

A la fecha de autorización de la emisión, el Emisor 
mantiene obligaciones de pago derivados de créditos 
no subordinados, que tendrían preferencia de pago 
sobre los créditos derivados de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos. Cliente no 
mantiene obligaciones de pago derivados de créditos 
no subordinados al 31 de marzo de 2022 

Riesgo de suspensión de pago de intereses de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos 

De acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto 
Informativo el Emisor tendrá derecho a suspender el 
pago de intereses de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, uno o más períodos de interés si: (a) 
la Junta Directiva del Emisor lo estima conveniente; 
o (b) el Emisor determina que está en 
incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo 
hará incumplir con alguna de las restricciones 
financieras de los Bonos Garantizados que será 
comunicada a la Superintendencia de Mercado de 
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo 
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con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta respectiva (si hubiesen Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación). 

En este caso, los Bonos Subordinados No 
Acumulativos no generarán ni acumularán intereses 
durante el período de suspensión de generación y 
pago de intereses determinado por el Emisor. 

La suspensión no constituirá un Evento de 
Incumplimiento de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

La suspensión del pago de intereses podrá hacerse 
para períodos de interés en curso. 

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dará 
aviso previo a la Superintendencia del Mercado de 
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., y a los Tenedores, con no menos de diez (1 O) 
días calendarios de anticipación a la Fecha de 
Suspensión de pago de intereses para los Bonos 
Subordinados No Acumulativos, mediante el 
procedimiento para la remiSlon de Hechos 
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores. 

Aquellos inversionistas que adquieran Bonos 
Subordinados No Acumulativos en el mercado 
secundario recibirán: (a) el pago de intereses 
acumulados desde el último Día de Pago hasta la 
Fecha de Suspensión de pago de intereses para los 
Bonos Subordinados No Acumulativos, en caso de 
que la fecha de liquidación sea posterior a la Fecha 
de Suspensión de pago de intereses para los Bonos 
Subordinados No Acumulativos; o (b) el pago de 
intereses acumulados desde el último Día de Pago 
hasta la fecha de liquidación, en caso de que la fecha 
de liquidación sea anterior a la Fecha de Suspensión 
de pago de intereses para los Bonos Subordinados 
No Acumulativos. 

Riesgo de Redención Anticipada 

De acuerdo con lo establecido en el presente 
Prospecto Informativo, tanto los Bonos 
Garantizados como los Bonos Subordinados No 
Acumulativos de cualquier serie podrán ser 
redimidos total o parcialmente, a opción del Emisor 
a partir de su Fecha de Emisión Respectiva y al 
100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redención 
anticipada, ya sea parcial o total podrá ser efectuada 
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en cualquier fecha. En los casos de redenciones 
parciales por el Emisor, no aplicará un monto 
mínimo. Dicho pago se deberá realizar a prorrata a 
todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la 
Serie a redimir. En caso de que el Emisor decida 
redimir anticipadamente estos Bonos, así lo 
comunicará a los Tenedores Registrados de la Serie 
a redimir, con no menos de diez ( 1 O) días de 
anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, 
mediante el procedimiento para la remisión de 
Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de 
Valores con indicación del monto de los Bonos a ser 
redimidos, la Fecha de Redención Anticipada y la 
Serie que corresponde. Dicho pago se deberá 
realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados 
de los Bonos de la Serie a redimir. La porción del 
saldo redimida de los Bonos dejará de devengar 
intereses a pattir de la Fecha de Redención 
Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e 
instruya pagar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia las sumas de dinero necesarias para 
cubrir la totalidad de los pagos para la redención 
anticipada. 

No se podrán realizar redenciones anticipadas de 
Bonos Subordinados No Acumulativos mientras 
existan Bonos Garantizados emitidos y en 
circulación. 

Al momento en que el Emisor haga uso de la 
Redención Anticipada, no habrá penalidad. 

Frente a condiciones de baja en las tasas de interés 
en el mercado, el Emisor podría reftnanciarse 
redimiendo los Bonos sin que los Tenedores 
Registrados reciban compensación alguna por la 
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una 
tasa superior y sin penalidades para el Emisor. 
Además, en el caso de que los Bonos, por razón de 
las condiciones prevalecientes en el mercado, se 
llegasen 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 decidiese ejercer la opción de 
redención. 

Riesgo en el Período de Cura Extenso 

Ante la ocurrencia de los cualquier Evento de 
Incumplimiento descrito en la Sección (III)(A)(mm) 
del Prospecto Informativo, el Emisor tendrá un 
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Periodo de Cura para subsanar dicho Evento de 
Incumplimiento. El Periodo de Cura será: (a) quince 
(15) días calendarios contados desde la fecha en que 
se debió hacer el pago para el evento de 
Incumplimiento descrito en el numeral 1 de la 
Sección (III)(A)(mm) del Prospecto Informativo; y 
(b) treinta (3 O) Días Hábiles a pmtir de la fecha en 
que el Emisor reciba la notificación de parte del 
Agente de Pago, Registro y Transferencia o del 
Fiduciario (en el caso de que se hubiesen emitido 
Bonos Garantizados), para el Evento de 
Incumplimiento descrito en el numeral 2 de la 
Sección (III)(A)(mm) del Prospecto Informativo. 
No aplicará Período de Cura en el caso en que se 
decrete la quiebra del Emisor. 

El Período de Cura descrito en el literal (b) del 
párrafo anterior se puede considerar como un plazo 
muy extenso para atender la subsanación. 

Riesgos de Modificaciones, Cambios y Dispensas 

A excepción de (i) las obligaciones impuestas por 
disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago 
de capital e intereses, , el Emisor podrá ser 
dispensado de cumplir una o más de las obligaciones 
a su cargo, para lo cual se requerirá el voto favorable 
de la Mayoría de Tenedores Registrados de Bonos 
Garantizados (cuando hayan Bonos Garantizados 
emitidos y en circulación) o de la Mayoría de 
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No 
Acumulativos (cuando no hayan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación), de acuerdo 
al mecanismo descrito en la Sección (III)(A)(pp) del 
presente prospecto informativo. 

El Emisor se reserva el derecho de efectuar 
enmiendas al Prospecto y demás Documentos de la 
Emisión con el exclusivo propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. Cuando tales 
enmiendas no impliquen modificaciones a los 
términos y condiciones de los Bonos y documentos 
relacionados con esta Emisión, no se requerirá el 
consentimiento previo o posterior de los Tenedores 
de los Bonos. Tales enmiendas se notificarán por el 
Emisor mediante el procedimiento para la remisión 
de Hechos Relevantes a la Superintendencia de 
Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores S.A. y a Latinclear dentro de los dos (2) 
Días Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen 
aprobado. 
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Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá 
modificar los términos y condiciones de los Bonos 
Garantizados o de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, o cualquier otro término o condición 
de los Documentos de la Emisión, en cualquier 
momento: (a) con el voto favorable de la Mayoría de 
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, 
cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en 
circulación; o (b) con el voto favorable de la 
Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos, cuando no hayan 
Bonos Garantizados emitidos y en circulación. 

Cuando se trate de modificar una sola serie en 
circulación de los Bonos Garantizados o de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos, se requerirá 
el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados 
que representen un mínimo de 51% del saldo a 
capital de la totalidad de los Bonos Garantizados o 
Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y 
en circulación, de la Serie respectiva. 

Cuando el Emisor pretenda modificar los términos y 
condiciones de dos o más Series en circulación, se 
debe presentar ante la SMV las aceptaciones 
necesarias de los Tenedores Registrados de cada una 
de las Series por separado. 

Toda modificación o reforma a los términos y 
condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberá 
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril 
de 2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 
21 de mayo de 2020 por el cual la Superintendencia 
del Mercado de Valores adopta el Procedimiento 
para la Presentación de Solicitudes de Registro de 
Modificaciones a Ténninos y Condiciones de 
Valores Registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores. 

Los Tenedores Registrados de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos no tendrán derecho 
a participar en las reuniones, ni decidir en los 
asuntos reservados a Tenedores Registrados de 
Bonos Garantizados. Mientras existan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación, cualquier 
decisión que deba tomarse con relación a los 
Documentos de la Emisión, incluyendo decisiones 
exclusivamente relacionadas con los términos y 
condiciones de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, deberán contar únicamente con la 
participación de los Tenedores de los Bonos 
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Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberán 
contar con el consentimiento de la Mayoría de 
Tenedores de Bonos Garantizados. Una reunión de 
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados 
podrá ser solicitada por el Emisor, el Agente de 
Pago, Registro y Transferencia y/o cualquier 
Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No 
Acumulativos y convocada por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia para cualquier decisión 
exclusivamente relacionada con los términos y 
condiciones de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en 
circulación, cualquier modificación o dispensa a los 
Documentos de la Emisión, únicamente requeriría 
aprobación de los Tenedores Registrados de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos. 

Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer 

El incumplimiento por parte del Emisor de 
cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las 
Obligaciones de No hacer descritas en las Secciones 
III (A) (nn) y (oo), de este Prospecto Informativo, 
puede conllevar que dicho incumplimiento 
constituya un Evento de Incumplimiento o 
Vencimiento Anticipado y dé lugar a la Declaración 
de Vencimiento Anticipado respecto de cada una de 
las Series de los Bonos. 

En el caso de las Series de Bonos Garantizados, al 
establecerse el Fideicomiso de Garantía, el Emisor 
podrá notificar cualquier Obligación de Hacer u 
Obligación de No Hacer adicional que sea requerida 
o conveniente para las Series de Bonos Garantizados 
mediante suplemento al Prospecto Informativo a 
más tardar dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Ofe11a Respectiva de la de la respectiva Serie de 
Bonos Garantizados. 

Riesgo por Restricciones Financieras de los 
Bonos Garantizados 

Los términos y condiciones de los Bonos 
Garantizados podrían contener restricciones 
financieras que serían notificadas por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante 
un suplemento al Prospecto Informativo, con no 
menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta Respectiva. 
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Dichas restricciones podrían limitar la flexibilidad 
financiera y operacional del Emisor. 

En caso de que el Emisor incumpla con estas 
restricciones (si las hubiere) se podría declarar la 
emisión de plazo vencido, que es el riesgo implícito 
de dichas restricciones. 

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes 
Relacionadas 

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 31 de 
marzo de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 fueron 
US$ 323,000 y US$ 324,535, respectivamente. 

Al 31 de marzo de 2022, se tenían cuentas por cobrar 
con la siguiente empresa relacionada: 
Transferencias Más Me Dan, S.A. 

Las cuentas por pagar a partes relacionadas al 3 1 de 
marzo de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 fueron 
US$68,717.00 y US$72,814.00, respectivamente. 

Al 3 1 de marzo de 2022, se tenían cuentas por pagar 
con las siguientes empresas relacionadas: Jerd­
Colón, S.A. (local de Villa Lucre) y Taqacaros, S.A. 
(local de MMD Panamá). 

Las cuentas por pagar a accionistas al 3 1 de marzo 
de 2022, al 31 de diciembre de 2021 y 31 de 
diciembre de 2020 fueron US$1,468,877.00, 
US$496,436.00 y US$849,798.00, respectivamente. 

Las cuentas por pagar accionistas no tienen 
convenio de pago, fecha de vencimiento, ni 
devengan intereses. Las decisiones de las 
operaciones entre dichas Compañías están sujetas a 
las autorizaciones de los accionistas. 

La disminución de un año versus el otro detallada en 
la nota 5 de los estados financieros corresponde a 
movimiento realizado por la administración entre 
cuentas en el balance general del Emisor: 

• Las cuentas por cobrar relacionadas a 
diciembre de 2021 fueron trasladadas a la 
cuenta por cobrar accionista por un monto 
de $1,887,672 (cifra 2020). 
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• Las cuentas por pagar relacionadas fueron 
trasladadas a la cuenta por pagar accionista, 
por un monto $436,188. (cifra 2020) 

• El Emisor, a nivel de balance y estados 
financieros a diciembre 2020, no tenía 
cuentas por cobrar accionista. La misma se 
originó con los ajustes realizados en 
diciembre de 2021 

• A diciembre 2020, el Emisor contaba con 
cuentas por pagar otras y cuentas por pagar 
accionistas por un monto $1,076,640. (cifra 
2020) 

• Para el periodo 2021 a nivel de Estados 
Financieros se unifican las cuentas de 
accionistas sólo para el Emisor 

En resumen, las cuentas por cobrar y pagar 
relacionadas, son absorbidas por las cuentas de 
accionistas. Dentro del acuerdo comercial cuyo 
resumen se anexa a los estados financieros no se 
considera la absorción de dichas cuentas ya que fue 
un movimiento acordado por la administración a 
nivel de balance. 

Riesgo de Mercado Secundario. Ausencia de 
Mercado Líquido para Negociar sus Valores. 

En caso de que un inversionista requiera en algún 
momento vender sus Bonos antes del vencimiento a 
través del mercado secundario de valores en Panamá 
u o de otro país, existe la posibilidad de que no 
pueda hacerlo por falta de inversionistas interesados 
en comprarlos y, por ende, verse obligado a 
mantenerlos hasta su vencimiento o de fonna 
indefinida, sea cual sea el caso. 

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos 
Garantizados por Eventos de Incumplimiento 

La presente Emisión de Bonos conlleva ciertas 
circunstancias que constituirán un Evento de 
Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, 
respecto de cada una de las Series de Bonos, las 
cuales en el caso que se suscite alguna de ellas, de 
forma individual o en conjunto, puede dar lugar a 
que se declare de plazo vencido una o más Series de 
Bonos, tal y como se describe en la Sección 
(III)(A)(mm) de este Prospecto Informativo. 
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Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo 
Vencido los Bonos Subordinados No 
Acumulativos 

En caso de que el Emisor incumpliese con su 
obligación de pagar intereses de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos conforme lo 
dispuesto en el numeral ( 1) de los Eventos de 
Incumplimiento o que el Emisor incumpliese 
cualquiera de sus obligaciones o compromisos con 
respecto a la presente emlSlon, y este 
incumplimiento continuase y no hubiese sido 
subsanado durante el Período de Cura, los 
Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados 
No Acumulativos podrán presentar las acciones 
legales que estimen convenientes para hacer valer 
sus derechos y exigir el cumplimiento de las 
obligaciones del Emisor bajo los Bonos 
Subordinados No Acumulativos, en el 
entendimiento de que nada en la Sección 
(III)(A)(mm) le dará derecho a los Tenedores 
Registrados de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados 
No Acumulativos de plazo vencido ni a solicitar que 
se acelere el vencimiento de ningún pago con 
respecto a los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, estando los mismos sujetos a la fecha 
de vencimiento respectiva en cualquier caso. Toda 
vez que la ocurrencia de uno o más Eventos de 
Incumplimiento o la expedición de una Declaración 
de Vencimiento Anticipado de los Bonos 
Garantizados no le dará a los Tenedores Registrados 
de los Bonos Subordinados el derecho a declarar la 
Emisión o los Bonos Subordinados No 
Acumulativos de plazo vencido. 

Riesgo de Pago de Dividendos, Recompra de 
Acciones o Disminución de Capital 

Con excepción de las restricciones contempladas en 
la Ley y en el presente Prospecto Informativo, 
actualmente el Emisor no tiene restricciones en 
cuanto a gravar sus bienes presentes y futuros, al 
pago de dividendos, recompra de sus acciones o 
disminución de su capital, a no ser que se emitan 
Bonos Garantizados y que las restricciones 
financieras contemplen una limitante de esta 
naturaleza. 
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Disminución General de las Propiedades. 

Una disminución importante de los prec1os de 
alquiler de propiedades puede afectar adversamente 
la capacidad de pago de la Emisión. 

Riesgo de Pandemia Covid-19 

A finales del año 2019 se produjo el brote del 
Coronavirus ("COVID-19), enfermedad producida 
por el virus Sars-Co V -2. La misma detuvo la 
economía global y afectó la fuerza laboral a nivel 
mundial. De acuerdo a la Organización Mundial de 
la Salud (OMS) el Covid-19 fue detectado por 
primera vez en China el 31 de diciembre de 2019 y 
en marzo del siguiente año se declaró pandemia a 
nivel mundial, lo cual tuvo efectos negativos en las 
actividades comerciales. 

Al registrar el primer caso en Panamá, el Gobiemo 
implementó medidas para proteger al país como la 
suspensión de vuelos, declaración del estado de 
emergencia, toque de queda y la ampliación de 
amnistía fiscal. Durante el año 2021 se ha tenido un 
regreso paulatino a varias actividades económicas 
del país. 

Dada la prolongación de la propagación del virus, 
puede resultar en un impacto negativo en los 
sectores económicos y mercados financieros, 
resultando en una recesión económica en el país. 
Esto tendría un efecto negativo en la economía 
panameña, incluyendo el sector inmobiliario donde 
el Emisor opera. 

Riesgo de Niveles de Apalancamiento 

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados 
al 31 de diciembre de 2021, la relación entre los 
pasivos totales y el capital pagado y la relación entre 
los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas 
del Emisor es 28.81 veces y 0.18 veces, 
respectivamente. 

De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 
31 de marzo de 2022, la relación entre los pasivos 
totales y el capital pagado y la relación entre los 
pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del 
Emisor eran de 74.99 veces y 0.47 veces, 
respectivamente. 
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De colocarse la totalidad de los Bonos, la relación 
entre los pasivos totales y el capital pagado la 
relación entre los pasivos totales y el patrimonio de 
los accionistas del Emisor aumentarían al 31 de 
marzo de 2022 a 382.58 veces y 2.38 veces, 
respectivamente. 

La relación entre el monto de la emisión y el capital 
pagado del Emisor al 31 de marzo de 2022 es de 
380.95 veces. 

Riesgo de Pérdida 

Conforme los Estados Financieros Interinos al 
treinta y uno (31) de marzo de dos mil veintidós 
(2022), el Emisor cuenta con una pérdida neta de 
US$3,939.00. Adicionalmente, el repago de capital 
e intereses de los Bonos también provendrá de los 
flujos derivados el contrato de préstamo que será 
suscrito entre el Emisor y MMD Servicios 
Integrales, S.A. un día hábil posterior a la Fecha de 
Emisión de la primera Serie de Bonos Subordinados 
No Acumulativos. El Emisor devengará ingresos 
por intereses de US$540,000 al año, a razón del 
préstamo por US$4,500,000 que causará una tasa de 
interés anual de 12%. Por tanto, la capacidad de 
repago de los Bonos del Emisor es altamente 
susceptible al desempeño financiero de MMD 
Servicios Integrales, S.A., cuyo riesgo de pérdida es 
desconocido debido a que la información financiera 
de MMD Servicios Integrales, S.A. no es de carácter 
público 

Riesgos de ROA y ROE 

Una menor rentabilidad del Emisor podría impactar 
adversamente la flexibilidad, exposición a la 
insolvencia/o capacidad de atender el pago de sus 
obligaciones o deudas. 

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados 
al 31 de diciembre 2021 y los Estados Financieros 
Interinos al 31 de marzo de 2022, la rentabilidad, 
medida con Retorno sobre Activos (ROA) y Retorno 
sobre Patrimonio (ROE), disminuyó de 0.77% a -
0.32% (ROA) y de 0.91% a -0.47% (ROE). 

Riesgo de ausencia de Implementación de 
Políticas de Gobierno Corporativo 

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente 
los principios y procedimientos de buen gobierno 
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corporativo dentro de la organización, de 
conformidad con estándares internacionales y con 
las guías y principios recomendados por la 
Superintendencia de Mercado de Valores. 

Riesgo de Mercado 

Una disminución importante de los precios de 
alquiler de propiedades puede afectar adversamente 
las perspectivas del Emisor. 

Las condiciones óptimas del mercado no pueden ser 
garantizado por el Emisor, debido a que las normas 
internas de la industria bancaria panameña pueden 
ser afectadas por la política exterior con socios 
comerciales del país. 

Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza 
de sus operaciones o en la composición accionaria 

De acuerdo a lo desarrollado en los numerales 2 y 3 
de la Sección (III)(A)(oo)(Obligaciones de No 
Hacer de los Bonos Garantizados) del presente 
Prospecto Informativo, el Emisor no podrá -
mientras existan Bonos emitidos y en circulación: 

• Efectuar cambios sustanciales en su Giro 
Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de 
Términos) sin el voto favorable de la Mayoría 
de Los tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados. 

• Efectuar Cambios Sustanciales a la 
Composición Accionaria (Ver Anexo A: 
Glosario de Términos) sin el previo 
consentimiento de la Mayoría de Los tenedores 
Registrados de los Bonos Garantizados. 

Es decir que el Emisor podrá ser dispensado de 
cumplir estas obligaciones, con el voto favorable de 
la Mayoría de Los Tenedores Registrados de los 
Bonos Garantizados. 

Por lo tanto, Cambios sustanciales en el Giro 
Normal de Negocios y/ o Cambios Sustanciales en 
la Composición Accionaría del Emisor (ambos 
ténninos descritos en el Anexo A) pudieran tener 
efectos adversos en la rentabilidad de los negocios 
del Emisor 



35 

Riesgo Operacional 

La actividad principal del Emisor es el alquiler de 
locales comerciales. Es decir, los resultados futuros 
del Emisor dependerán del nivel de ocupación de los 
locales comerciales y la administración eficiente de 
sus cuentas por cobrar. Una baja en estos ingresos o 
la cobranza, pudieran afectar el desempeño 
financiero del Emisor. 

Riesgo de no Renovación de Contratos 

El Emisor ha suscrito contratos de arrendamientos y 
contratos de préstamo con sociedades relacionadas a 
MMD-21, S.A. y Subsidiarias y con terceros. No 
existe garantía de que dichos contratos de 
arrendamiento serán renovados en sus fechas de 
vencimiento ni que lostérminos y condiciones de la 
renovación serán similares a los actuales. Si a sus 
respectivas fechas de vencimiento los contratos de 
arrendamiento, y/o préstamo, no son renovados o 
remplazados en términos y condiciones similares a 
los actuales, se podría afectar la situación financiera 
del Emisor, y poniendo en riesgo la capacidad de 
repago de los Bonos. 

Riesgo de Ausencia de Reducción Patrimonial. 

El Emisor podrá recomprar acciones, declarar y/o 
distribuir dividendos, vender sus activos, darlos en 
garantía o hipotecarlos, a no ser que dichas 
restricciones financieras sean: (a) notificadas por el 
Emisor a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo con no menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta Respectiva de los Bonos 
Garantizados; (b) consideradas en la información y 
documentación sobre las Garantías que serán 
remitidas a la Superintendencia del Mercado de 
Valores con una antelación de sesenta (60) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie 
respectiva, para que sea analizada y aprobada por la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

Riesgo de Eventos Naturales 

Existe el riesgo de desastres naturales debido al 
constante cambio climatológico del país. Las 
mejoras de los locales comerciales podrían 
afectarse dependiendo de la magnitud del desastre 



Factores de Riesgo del Entorno 

36 

natural. Cabe destacar es posible que las pólizas de 
seguro no cubran el 100% de las afectaciones, dado 
que existe la posibilidad que los daños exceda el 
límite de cobertura. 

Riesgo Económico de Panamá 

Las operaciOnes del Emisor se efectúan en la 
República de Panamá. Esto implica que la condición 
financiera del Emisor dependerá, principalmente, de 
las condiciones prevalecientes en la República de 
Panamá. Debido al tamaño reducido y a la menor 
diversificación de la economía panameña con 
respecto a las economías de otros países, la 
ocurrencia de acontecimientos adversos en Panamá 
podría tener un impacto más pronunciado que si se 
dieran en el contexto de una economía más 
diversificada y de mayor tamaño que la panameña. 

Riesgo de Políticas Económicas: 

La condición financiera del Emisor podría verse 
afectada por cambios en las políticas económicas, u 
otras políticas del gobierno panameño, la cual ha 
ejercido y continúa ejerciendo influencia sobre 
aspectos que afectan al sector privado, tales como la 
implementación de un rígido código laboral, 
subsidios de la electricidad, relacionados al aumento 
de los precios de combustible, políticas arancelarias, 
tributación y controles de precios. Por ende, ciertos 
cambios en la política económica, u otras políticas 
del gobierno panameño podría afectar ciertos 
sectores de la economía panameña, de una forma 
que afecte desfavorablemente el negocio o las 
operaciones del Emisor o sus arrendatarios y por 
ende la capacidad del Emisor de cumplir con sus 
obligaciones, con sus acreedores y los tenedores de 
la presente Emisión de Bonos. 

Riesgo sistémico o no aislable 

Se refiere al riesgo relacionado con el 
comportamiento del mercado como un todo y que 
depende de factores ajenos al mercado de valores, 
como lo son la situación económica general o 
sectorial, el nivel de ahorro, las fluctuaciones en las 
tasas de interés, la inflación, los aspectos políticos, 
sociales y electorales, entre otros. 
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Riesgo legal y fiscal 

El Emisor no puede garantizar que no habrá 
variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las 
personas jurídicas en general y/o a las actividades 
comerciales que lleva a cabo el Emisor. 

El Emisor no tiene control o injerencia sobre las 
políticas tributarias de la República de Panamá, por 
lo cual no garantiza que se mantendrá el tratamiento 
fiscal actual en cuanto a los Intereses devengados 
por los Bonos o las ganancias de capital proveniente 
de la enajenación de los Bonos. El Emisor no puede 
garantizar que se mantendrá el tratamiento fiscal 
actual, ya que la eliminación o modificación de 
normas fiscales compete a las autoridades 
nacionales. 

Riesgo de Inflación. 

Se refiere al riesgo relacionado con la pérdida de 
poder adquisitivo del Emisor o sus arrendatarios por 
el aumento generalizado y sostenido del nivel de los 
precios existentes en el mercado. Por consiguiente, 
podría afectar la gestión de cobros y un deterioro en 
los niveles de morosidad de los arrendatarios. 

Riesgo por Volatilidad. 

Se refiere al riesgo relacionado con la frecuencia y 
la intensidad de los cambios en los precios de los 
activos (en este caso inmobiliarios). La volatilidad 
es vista con frecuencia como negativa en tanto que 
representa incertidumbre y riesgo. 

Tratamiento Fiscal 

El Emisor no mantiene ningún control sobre las 
políticas de tributación de la República de Panamá, 
por lo que el Emisor no puede garantizar que se 
mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a 
los intereses devengados por los Bonos y las 
ganancias de capital provenientes de la enajenación 
de los Bonos ya que la eliminación o modificación 
de dichos beneficios compete a las autoridades 
nacionales (ver Sección VIII). 

Riesgo de Competencia 

Existe una amplia oferta de alquiler de locales 
comerciales. Por ende, una reducción en los 



11. FACTORES DE RlESGO 

precios de alquiler de la competencia podría 
impulsar a los arrendatarios a terminar 
anticipadamente los contratos de arrendamiento o 
a renegociar los cánones de arrendamiento, 
disminuyendo los niveles de ocupación y/o 
ingresos de alquiler, lo que podría afectar la 
capacidad de pago del Emisor. 

Riesgo de Regulaciones de la Industria 

Las regulaciones de la industria inmobiliaria 
dependen de un sinnúmero de variables fuera de las 
responsabilidades del Emisor. Por tanto, el Emisor 
no puede garantizar que se mantendrán las 
regulaciones vigentes. Cambios en las regulaciones 
desfavorables para el Emisor podrían afectar la 
capacidad de pago de las obligaciones adquiridas 
bajo el presente prospecto. 

Toda inversión conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial de capital. Las personas interesadas en 
comprar los Bonos del Emisor deben cerciorarse de que entienden los riesgos que se describen en esta sección del 
Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, 
empleados y asesores y demás personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse, 
pudieran afectar las fuentes de repago de los Bonos. 

La información proporcionada a continuación, en ningún caso sustituye las consultas y asesorías que el interesado 
debe efectuar y obtener de sus asesores financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime 
necesario consultar a los efectos de tomar su decisión con relación a la posible inversión en los Bonos. 

A. DE LA OFERTA 

Riesgo por Ausencia Temporal de la Constitución de la Garantía en el caso de los Bonos Garantizados 

A la fecha de autorización del presente Prospecto, la Emisión no cuenta con garantías. También se desconoce el 
Agente Fiduciario, los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso, el detalle y condiciones de los bienes 
o garantías que podrían formar parte del Fideicomiso. 

El Emisor contará con sesenta (60) días calendarios contados desde el momento en que se encuentre registrada la 
emisión de la primera Serie de Bonos Garantizados para constituir las garantías sobre bienes muebles a favor del 
Fideicomiso de Garantía. En el evento que se constituyan a favor del Fideicomiso de Garantía, garantías sobre 
bienes inmuebles, el Emisor contará con un plazo de ciento veinte (120) días calendario contados desde la Fecha 
de Emisión Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados. 

Toda la información y documentación sobre las Garantías será remitida a la Superintendencia del Mercado de 
Valores con una antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie 
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de Bonos Garantizados, para que sea analizada y aprobada. Luego de contar con la respectiva aprobación de la 
Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor podrá comunicar mediante Suplemento al Prospecto 
Informativo, dos (2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, la garantía y demás condiciones 
de la Serie que será Garantizada. Toda la documentación relacionada a la garantía y al Fiduciario deberá cumplir 
con lo establecido en el Texto Único del Acuerdo No. 2-201 O. 

EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO EN ADQUIRIR BONOS GARANTIZADOS DEBERA 
LEER EL SUPLEMENTO AL PROSPECTO QUE CONTENGA LA DESCRIPCIÓN DE LAS GARANTÍAS Y 
DEMAS CONTRA TOS Y DOCUMENTOS. 

Riesgo De Uso De Fondos para Préstamos o Cuentas por Pagar a Accionistas o Beneficiarios Finales del 
Emisor 

Los fondos provenientes de la venta de los Bonos Subordinados No Acumulativos podrían ser utilizados para el 
pago de préstamos o de cuentas por pagar a accionistas o a beneficiarios finales del Emisor. 

Riesgo de Uso del Remanente de Fondos Recaudados 

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisión, equivalen a 
US$7,908,961.11. Los fondos netos proveniente de los Bonos Subordinados No Acumulativos serán utilizado para: 
A) Cancelar cuentas por pagar a compañías relacionadas que ascienden a US$ 68,717.00 al 31 de marzo de 2022 
B) CANCELAR LAS CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS QUE EQUIVALEN A UN MONTO DE 
US$1,468,877.00 AL 31 DE MARZO DE 2022. 

Los fondos remanentes, que resultan US$ 6,3 71,3 67.11 al 3 1 de marzo de 2022, producto de la venta de los Bonos 
Subordinado No Acumulativos y de los Bonos Garantizados, podrán ser utilizados para cualquiera de los siguientes 
fines: realizar préstamos a partes relacionadas, capital de trabajo, inversión en propiedad, maquinaria, mobiliario 
y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros. 

Corresponderá a la administración del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocación de los 
Bonos, en atención a las condiciones de negocios y necesidades financieras del Emisor, así como también en 
consideración a los cambios que pudieran darse en relación con las condiciones financieras de los mercados de 
capitales. 

Por lo tanto, a la fecha del presente Prospecto Informativo, el Emisor no ha tomado una decisión precisa en cuanto 
al uso que se proyecta dar al monto remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos ni su orden de prioridad. 

El uso de los fondos de las series de Bonos emitidas con posterioridad será notificado por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante Suplemento al 
Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. En el caso de 
otorgamiento de préstamo a partes relacionadas, deberá desarrollarse en el Suplemento al Prospecto Infonnativo el 
mecanismo de retribución o retorno de dichos préstamos, si será mediante un contrato privado entre las partes y su 
visualización en los estados financieros del Emisor. 

Riesgo de Fuente de Repago 

El repago de capital e intereses de los Bonos provendrá de los flujos generados por: (a) los contratos de alquiler 
suscritos entre el Emisor y sus arrendatarios; y (b) el contrato de préstamo que será suscrito entre el Emisor y MMD 
Servicios Integrales, S.A. un día hábil posterior a la Fecha de Emisión de la primera Serie de Bonos Subordinados 
No Acumulativos. 
Por lo tanto: (a) una baja ocupación de los locales arrendados y/o del canon de arrendamiento respectivo, podría 
poner en riesgo el repago del capital e intereses de los Bonos. Se destaca una disminución en los ingresos por 
alquileres de 33.88% (US$14,544) al comparar 31 de marzo de 2022 contra 31 de marzo del2021. Esta disminución 
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se debe a que durante el año 2022 no se renovaron los contratos de alquiler con INTERIOR PANAMA PJV, S.A. 
- SUC PENONOME y PA YLESS SHOESOURCE PAN AMA, S.A.; y (b) la capacidad de repago de los Bonos del 
Emisor es altamente susceptible al desempeño financiero de MMD Servicios Integrales, S.A., cuya información 
financiera no es de carácter público. 

Además, el Emisor contará con un plazo de hasta (60) días calendarios contados desde el momento en que se 
encuentre registrada la emisión de la primera Serie de Bonos Garantizados para constituir las garantías sobre bienes 
muebles a favor del Fideicomiso de Garantía. En el evento que se constituyan a favor del Fideicomiso de Garantía, 
garantías sobre bienes inmuebles, el Emisor contará con un plazo de ciento veinte (120) días calendario contados 
desde la Fecha de Emisión Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados, por lo que los cánones de 
arrendamiento, contratos de arrendamiento y contrato de préstamo que constituirán la fuente de repago de los Bonos 
de Series Garantizadas podrían no se encontrarán cedidos durante ese plazo a favor del Fiduciario, por lo que 
pudieran ser perseguidos por los demás acreedores del Emisor, poniendo en riesgo el repago de los Bonos. 

Toda la información y documentación sobre las Garantías será remitida a la Superintendencia del Mercado de 
Valores con una antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie 
de Bonos Garantizados, para que sea analizada y aprobada. Luego de contar con la respectiva aprobación de la 
Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor podrá comunicar mediante Suplemento al Prospecto 
Informativo, dos (2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva, la garantía y demás condiciones 
de la Serie que será Garantizada. Toda la documentación relacionada a la garantía y al Fiduciario deberá cumplir 
con lo establecido en el Texto Único del Acuerdo No. 2-201 O. 

EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO EN ADQUIRIR BONOS GARANTIZADOS DEBERA 
LEER EL SUPLEMENTO AL PROSPECTO QUE CONTENGA LA DESCRIPCIÓN DE LAS GARANTÍAS Y 
DEMAS CONTRA TOS Y DOCUMENTOS. 

Riesgo de Concentración de Ingresos. 

Al 31 de diciembre de 2021 el 76.56% de los ingresos del Emisor provienen de ingreso por alquileres. Estos 
provienen de contratos suscritos con MMD Servicios Integrales S.A. (51.56%), MMD Nuevo Grupo, S.A. (20.32%) 
y Transferencia MMD Panamá (18.8%). Por ende, la capacidad de repago de los Bonos del Emisor es altamente 
susceptible al desempeño financiero de MMD Servicios Integrales, S.A., MMD Nuevo Grupo, S.A. y Transferencia 
MMD Panamá. 

Al31 de marzo de 2022 el97.62% de los ingresos del Emisor provienen de ingreso por alquileres. Estos provienen 
de contratos suscritos con MMD Servicios Integrales S.A. (57.64%) y MMD Nuevo Grupo, S.A. (35.96%). Por 
ende, la capacidad de repago de los Bonos del Emisor es altamente susceptible al desempeño financiero de MMD 
Servicios Integrales, S.A. y MMD Nuevo Grupo, S.A. 

Adicionalmente, el repago de capital e intereses de los Bonos también provendrá de los flujos derivados el contrato 
de préstamo que será suscrito entre el Emisor y MMD Servicios Integrales, S.A. un día hábil posterior a la Fecha 
de Emisión de la primera Serie de Bonos Subordinados No Acumulativos. El Emisor devengará ingresos por 
intereses de US$540,000 al año, a razón del préstamo por US$4,500,000 que causará una tasa de interés anual de 
12%. Por tanto, la capacidad de repago de los Bonos del Emisor es altamente susceptible al desempeño financiero 
de MMD Servicios Integrales, S.A. 

Los arrendatarios mencionados son empresas relacionadas y comparten directores en común. 
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Riesgo por Ausencia de Garantías en el Caso de los Bonos Subordinados No Acumulativos 

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos no está garantizado. 
Por tanto, el repago de capital e intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos provendrá de los recursos 
financieros generales del Emisor. 

Riesgo de fluctuaciones en el valor razonable y/o precio de los Bonos 

El valor razonable y/o precio de mercado de las Series de Bonos sobre las que se pagará un interés fijo puede verse 
afectado ante fluctuaciones de las tasas de interés de mercado, estando dicho riesgo relacionado con el plazo de 
cada una de estas Series, ya que a mayor duración de la Serie existe mayor exposición al riesgo de fluctuaciones en 
el valor razonable y/o precio de los Bonos. 

Riesgo de tasa de interés 

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series de que se trate podrá ser fija o variable a opción del Emisor. 
Por lo tanto, en el caso de ser fija, y que las tasas de interés del mercado aumenten respecto a los niveles de tasas 
de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de que se trate, el inversionista 
podría perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes en el mercado en ese 
momento y recibir una tasa de interés superior. 

Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que la rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto de 
variaciones en la tasa de referencia utilizada Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco 
de la Reserva Federal de Nueva York cotizada para períodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta ( 180) 
días. 

Riesgo de Prelación 

Las Series de los Bonos Garantizados constituirán una obligación directa, no subordinada y garantizada del Emisor. 
Las Series de Bonos Subordinados No Acumulativos, no gozarán de garantía y estarán sujetas a la prelación 
establecidas por las leyes aplicables. 

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se tengan contra el 
Emisor, excepto, en caso de las Series de Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantías, y en general, por las 
prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de proceso concursa) de reorganización o liquidación, 
cuyos procesos concursales están regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016. En caso de que el Emisor se 
viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisión no tendrá 
prelación sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del negocio. 

Ausencia de un Fondo de Amortización 

Los fondos para el pago de capital e intereses de la totalidad de la Emisión de Bonos Garantizados y de Bonos 
Subordinados No Acumulativos provendrán de los recursos generales del Emisor. No existirá un Fondo de 
Am01tización, a menos que el mismo sea incorporado en el Contrato de Fideicomiso de Garantía. Toda la 
información y documentación sobre las Garantías será remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores con 
una antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie de Bonos 
Garantizados, para que sea analizada y aprobada y que en todo caso garantizaría únicamente el repago las Series de 
Bonos Garantizados. 
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Riesgo de Liquidez 

El índice de liquidez, (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 31 de diciembre de 2021 es de 
3.73 veces. 

El índice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes) del Emisor al 31 de marzo de 2022 es de 4.71 
veces. 

La falta de liquidez del Emisor puede afectar el pago de las obligaciones bajo los Bonos. 

Riesgo de Subordinación y Existencia de acreencias con preferencia sobre los Bonos Subordinados No 
Acumulativos 

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido declarados por el Emisor como una deuda subordinada. Sin 
embargo, en caso de aprobarse la liquidación y/o disolución del Emisor o de iniciarse un proceso concursa) de 
liquidación, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Subordinados 
No Acumulativos concurrirá al pago de los demás créditos comunes del Emisor en las distribuciones generales de 
la masa de bienes, de conformidad con las prerrogativas y derechos que establece la ley. El pago de capital e 
intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Garantizados constituirán créditos privilegiados, 
teniendo derecho a ser pagados de la ejecución de las garantías reales constituidas sobre los bienes del Emisor con 
el orden de prelación que establece el Código Civil y la ley; sin embargo, en caso de que luego de la ejecución de 
dichas garantías reales, no alcance para pagar a dichos acreedores privilegiados, estos concurrirán por el saldo 
pendiente de pago con los acreedores quirográficos en las distribuciones generales como un acreedor común. 

A la fecha de autorización de la emisión, el Emisor mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no 
subordinados, que tendrían preferencia de pago sobre los créditos derivados de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. Cliente no mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no subordinados al 31 de diciembre 
de 2021. 

A la fecha de autorización de la emisión, el Emisor mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no 
subordinados, que tendrían preferencia de pago sobre los créditos derivados de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. Cliente no mantiene obligaciones de pago derivados de créditos no subordinados al 31 de marzo de 
2022. 

Riesgo de suspensión de pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos 

De acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto Informativo el Emisor tendrá derecho a suspender el pago de 
intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos, uno o más períodos de interés si: (a) la Junta Directiva del 
Emisor lo estima conveniente; o (b) el Emisor determina que está en incumplimiento, o que dicho pago de intereses 
lo hará incumplir con alguna de las restricciones financieras de los Bonos Garantizados que será comunicada a la 
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante suplemento al 
Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva (si hubiesen 
Bonos Garantizados emitidos y en circulación). 

En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos no generarán ni acumularán intereses durante el período 
de suspensión de generación y pago de intereses determinado por el Emisor. 

La suspensión no constituirá un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No Acumulativos. 

La suspensión del pago de intereses podrá hacerse para períodos de interés en curso. 
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Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dará aviso previo a la Superintendencia del Mercado de Valores, a 
la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y a los Tenedores, con no menos de diez (1 O) días calendarios de 
anticipación a la Fecha de Suspensión de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos, 
mediante el procedimiento para la remisión de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y 
la Superintendencia de Mercado de Valores. 

Aquellos inversionistas que adquieran Bonos Subordinados No Acumulativos en el mercado secundario recibirán: 
(a) el pago de intereses acumulados desde el último Día de Pago hasta la Fecha de Suspensión de pago de intereses 
para los Bonos Subordinados No Acumulativos, en caso de que la fecha de liquidación sea posterior a la Fecha de 
Suspensión de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos; o (b) el pago de intereses 
acumulados desde el último Día de Pago hasta la fecha de liquidación, en caso de que la fecha de liquidación sea 
anterior a la Fecha de Suspensión de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos. 

Riesgo de Redención Anticipada 

De acuerdo con lo establecido en el presente Prospecto Informativo, tanto los Bonos Garantizados como los Bonos 
Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podrán ser redimidos total o parcialmente, a opción del Emisor 
a partir de su Fecha de Emisión Respectiva y al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redención anticipada, ya sea 
parcial o total podrá ser efectuada en cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales por el Emisor, no 
aplicará un monto mínimo. Dicho pago se deberá realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos 
de la Serie a redimir. En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente estos Bonos, así lo comunicará a 
los Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez ( 1 O) días de anterioridad a la Fecha de 
Redención Anticipada, mediante el procedimiento para la remisión de Hechos Relevantes a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores con indicación del monto de los 
Bonos a ser redimidos, la Fecha de Redención Anticipada y la Serie que corresponde. Dicho pago se deberá realizar 
a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie a redimir. La porción del saldo redimida de 
los Bonos dejará de devengar intereses a partir de la Fecha de Redención Anticipada, siempre y cuando el Emisor 
aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la 
totalidad de los pagos para la redención anticipada. 

No se podrán realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados No Acumulativos mientras existan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación. 

Al momento en que el Emisor haga uso de la Redención Anticipada, no habrá penalidad. 

Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado, el Emisor podría refinanciarse redimiendo los 
Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensación alguna por la opo1tunidad que pierden de seguir 
recibiendo una tasa superior y sin penalidades para el Emisor. Además, en el caso de que los Bonos, por razón de 
las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegasen 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 decidiese ejercer 
la opción de redención. 

Riesgo en el Periodo de Cura Extenso 

Ante la ocurrencia de los cualquier Evento de Incumplimiento descrito en la Sección (III)(A)(mm) del Prospecto 
Informativo, el Emisor tendrá un Periodo de Cura para subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo de 
Cura será: (a) quince (15) días calendarios contados desde la fecha en que se debió hacer el pago para el Evento de 
Incumplimiento descrito en el numeral 1 de la Sección (III)(A)(mm) del Prospecto Informativo; y (b) treinta (30) 
Días Hábiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificación de parte del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia o del Fiduciario cuando aplique, para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 2 de la 
Sección (III)(A)(mm) del Prospecto Informativo. No aplicará Período de Cura en el caso en que se decrete la quiebra 
del Emisor. 
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El Período de Cura descrito en el literal (b) del párrafo anterior se puede considerar como un plazo muy extenso 
para atender la subsanación. 

Riesgos de Modificaciones, Cambios y Dispensas 

A excepción de (i) las obligaciones impuestas por disposiciones legales, y (ii) las obligaciones de pago de capital e 
intereses, el Emisor podrá ser dispensado de cumplir una o más de las obligaciones a su cargo, para lo cual se 
requerirá el voto favorable de la Mayoría de Tenedores Registrados de Bonos Garantizados (cuando hayan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación) o de la Mayoría de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No 
Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulación), de acuerdo al mecanismo descrito 
en la Sección (III)(A)(pp) del presente prospecto informativo. 

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demás Documentos de la Emisión con el 
exclusivo propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la 
documentación. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos 
y documentos relacionados con esta Emisión, no se requerirá el consentimiento previo o posterior de los Tenedores 
de los Bonos. Tales enmiendas se notificarán por el Emisor mediante el procedimiento para la remisión de Hechos 
Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear 
dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. 

Sin pe1juicio de lo anterior, el Emisor podrá modificar los términos y condiciones de los Bonos Garantizados o de 
los Bonos Subordinados No Acumulativos, o cualquier otro término o condición de los Documentos de la Emisión, 
en cualquier momento: (a) con el voto favorable de la Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulación; o (b) con el voto favorable de la 
Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos, cuando no hayan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación. 

Cuando se trate de modificar una sola serie en circulación de los Bonos Garantizados o de los Bonos Subordinados 
No Acumulativos, se requerirá el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados que representen un mínimo de 
51% del saldo a capital de la totalidad de los Bonos Garantizados o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos 
y en circulación, de la Serie respectiva. 

Cuando el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos o más Series en circulación, se debe 
presentar ante la SMV las aceptaciones necesarias de los Tenedores Registrados de cada una de las Series por 
separado. 

Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberá cumplir con el 
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 21 de mayo de 2020 por el 
cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentación de Solicitudes de 
Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado 
de Valores. 

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendrán derecho a participar en las 
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras existan 
Bonos Garantizados emitidos y en circulación, cualquier decisión que deba tomarse con relación a los Documentos 
de la Emisión, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos, deberán contar únicamente con la participación de los Tenedores de los Bonos 
Garantizados, las cuales, para ser aprobadas, deberán contar con el consentimiento de la Mayoría de Tenedores de 
Bonos Garantizados. Una reunión de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podrá ser solicitada por el 
Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No 
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Acumulativos y convocada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cualquier decisión exclusivamente 
relacionada con los términos y condiciones de los Bonos Subordinados No Acumulativos. 

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulación, cualquier modificación o dispensa a los Documentos 
de la Emisión, únicamente requeriría aprobación de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer 

El incumplimiento por pa11e del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No 
hacer descritas en las Secciones 111 (A) (nn) y ( oo ), de este Prospecto Informativo, puede conllevar que dicho 
incumplimiento constituya un Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado y dé lugar a la Declaración de 
Vencimiento Anticipado respecto de cada una de las Series de los Bonos. 

En el caso de las Series de Bonos Garantizados, al establecerse el Fideicomiso de Garantía, el Emisor podrá notificar 
cualquier Obligación de Hacer u Obligación de No Hacer adicional que sea requerida o conveniente para las Series 
de Bonos Garantizados mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de 
la Fecha de Oferta Respectiva de la de la respectiva Serie de Bonos Garantizados. 

Riesgo por Restricciones Financieras de los Bonos Garantizados 

Los términos y condiciones de los Bonos Garantizados podrían contener restricciones financieras que serían 
notificadas por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta Respectiva. 

Dichas restricciones podrían limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor. 

En caso de que el Emisor incumpla con estas restricciones (si las hubiere) se podría declarar la emisión de plazo 
vencido, que es el riesgo implícito de dichas restricciones. 

Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 31 de marzo de 2022 y al 3 1 de diciembre de 2021 fueron US$ 
323,000 y US$ 324,535, respectivamente. 

Transferencia ~vlas Me Dan. S.A. 323.000 100 . 00~'0 324.535 100.00% 

Total 323,000 100.00% 324,535 100.00% 

Las cuentas por pagar a partes relacionadas al 31 de marzo de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 fueron US$68, 717 
y US$72,814, respectivamente. 
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~) 

Jerd-Colón, S.A. (local de Villa Lucre) 

Taqacaros, S.A. (local de MMD Panamá) 

Total 

66, 160 96.28% 68,901 94.63% 

--- 2,557 ~-- ._3_.7_2°_Yo_ -~9fl___ ··--~5~.3~7~% 

------~6~8,~7=17~----~l~O~O~~~o _______ 7~2~,=8~14~----~100o/o 

Las cuentas por pagar a accionistas al 31 de marzo de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 fueron US$1 ,468,877 y 
US$496,436, respectivamente. 

La disminución de un año versus el otro detallada en la nota 5 de los estados financieros corresponde a movimiento 
realizado por la administración entre cuentas en el balance general del Emisor: 

• Las cuentas por cobrar relacionadas a diciembre de 2021 fueron trasladadas a la cuenta por cobrar accionista 
por un monto de $1,887,672 (cifra 2020). 

• Las cuentas por pagar relacionadas fueron trasladadas a la cuenta por pagar accionista, por un monto 
$436,188. (cifra 2020) 

• El Emisor, a nivel de balance y estados financieros a diciembre 2020, no tenía cuentas por cobrar accionista. 
La misma se originó con los ajustes realizados en diciembre de 2021 

• A diciembre 2020, el Emisor contaba con cuentas por pagar otras y cuentas por pagar accionistas por un 
monto $1,076,640. (cifra 2020) 

• Para el periodo 2021 a nivel de Estados Financieros se unifican las cuentas de accionistas sólo para el 
Emisor 

En resumen, las cuentas por cobrar y pagar relacionadas, son absorbidas por las cuentas de accionistas. Dentro del 
acuerdo comercial cuyo resumen se anexa a los estados financieros no se considera la absorción de dichas cuentas 
ya que fue un movimiento acordado por la administración a nivel de balance. 

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses. Las 
decisiones de las operaciones entre dichas Compañías están sujetas a las autorizaciones de los accionistas. Las 
cuentas por pagar accionistas están sujetas a un acuerdo de subordinación, y no podrán ser pagadas antes de los 
pagos de la deuda descrita en la Sección de Capitalización y Endeudamiento del presente prospecto. 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor e Insignia Financia] Advisors, Agente Estructurador y Asesor 
Financiero de esta Emisión . 

No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor y G&F Contadores, Auditor Externo del Emisor. 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y Capital Assets Consulting Inc., Puesto de Bolsa autorizado 
para la colocación de la presente emisión. 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y Capital Assets Consulting Inc., Agente de Pago, Registro 
y Transferencia de la presente emisión. 
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El Puesto de Bolsa y el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisión, Capital Assets Consulting Inc, es 
accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de la LA TINEX y de LA TINCLEAR. 

La Tesorera y Directora del Agente Estructurador también es Directora de la Superintendencia del Mercado de 
Valores. 

El Director, Presidente, Vicepresidente, Secretario, Tesorera y Subsecretario de MMD-21, S.A. y Subsidiarias, S.A. 
forman parte de la junta directiva de MMD Servicios Integrales, S.A. que a su vez es el principal arrendatario en 
MMD- 21, S.A. y Subsidiarias. 

Riesgo de Mercado Secundario. Ausencia de Mercado Líquido para Negociar sus Valores. 

En caso de que un inversionista requiera en algún momento vender sus Bonos antes del vencimiento a través del 
mercado secundario de valores en Panamá u o de otro país, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta 
de inversionistas interesados en comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento o de 
forma indefinida, sea cual sea el caso. 

Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados por Eventos de Incumplimiento 

La presente Emisión de Bonos conlleva ciertas circunstancias que constituirán un Evento de Incumplimiento o 
Vencimiento Anticipado, respecto de cada una de las Series de los Bonos, las cuales en el caso que se suscite alguna 
de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido una o más Series de 
los Bonos, tal y como se describe en la Sección (III)(A)(mm) de este Prospecto Informativo. 

Riesgo de Imposibilidad de Declarar de Plazo Vencido los Bonos Subordinados No Acumulativos 

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligación de pagar intereses de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral ( 1) de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor 
incumpliese cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecto a la presente emisión, y este 
incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado durante el Período de Cura, los Tenedores Registrados de 
los Bonos Subordinados No Acumulativos podrán presentar las acciones legales que estimen convenientes para 
hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, en el entendimiento de que nada en la Sección (III)(A)(mm) le dará derecho a los Tenedores 
Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados No Acumulativos de 
plazo vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento de ningún pago con respecto a los Bonos Subordinados 
No Acumulativos, estando los mismos sujetos a la fecha de vencimiento respectiva en cualquier caso. Toda vez que 
la ocurrencia de uno o más Eventos de Incumplimiento o la expedición de una Declaración de Vencimiento 
Anticipado de los Bonos Garantizados no le dará a los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados el derecho 
a declarar la Emisión o los Bonos Subordinados No Acumulativos de plazo vencido. 

Riesgo de Pago de Dividendos, Recompra de Acciones o Disminución de Capital 
Con excepción de las restricciones contempladas en la Ley y en el presente Prospecto Informativo, actualmente el 
Emisor no tiene restricciones en cuanto a gravar sus bienes presentes y futuros, al pago de dividendos, recompra de 
sus acciones o disminución de su capital, a no ser que se emitan Bonos Garantizados y que las restricciones 
financieras contemplen una limitante de esta naturaleza. 

Disminución General de las Propiedades. 

Una disminución importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la capacidad de 
pago de la Emisión. 
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Riesgo de Pandemia Covid-19 

A finales del año 2019 se produjo el brote del Coronavirus ("COVID-19), enfermedad producida por el virus Sars­
Co V -2. La misma detuvo la economía global y afectó la fuerza laboral a nivel mundial. De acuerdo a la 
Organización Mundial de la Salud (OMS) el Covid-19 fue detectado por primera vez en China el 31 de diciembre 
de 2019 y en marzo del siguiente año se declaró pandemia a nivel mundial, lo cual tuvo efectos negativos en las 
actividades comerciales. 

Al registrar el primer caso en Panamá, el Gobierno implementó medidas para proteger al país como la suspensión 
de vuelos, declaración del estado de emergencia, toque de queda y la ampliación de amnistía fiscal. Durante el año 
2021 se ha tenido un regreso paulatino a varias actividades económicas del país. 

Dada la prolongación de la propagación del virus, puede resultar en un impacto negativo en los sectores económicos 
y mercados financieros, resultando en una recesión económica en el país. Esto tendría un efecto negativo en la 
economía panameña, incluyendo el sector inmobiliario donde el Emisor opera. 

B. DEL EMISOR 

Riesgo de Niveles de Apalancamiento 

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, la relación entre los pasivos totales 
y el capital pagado y la relación entre los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor es 28.81 
veces y 0.18 veces, respectivamente. 

De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2022, la relación entre los pasivos totales y el 
capital pagado y la relación entre los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor eran de 74.99 
veces y 0.47 veces, respectivamente. 

De colocarse la totalidad de los Bonos, la relación entre los pasivos totales y el capital pagado la relación entre los 
pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor aumentarían al 31 de marzo de 2022 a 382.58 veces y 
2.38 veces, respectivamente. 

La relación entre el monto de la emisión y el capital pagado del Emisor al31 de marzo de 2022 es de 380.95 veces. 

Riesgo de Pérdida 

Conforme los Estados Financieros Interinos al treinta y uno (31) de marzo de dos mil veintidós (2022), el Emisor 
cuenta con una pérdida neta de US$3,939 .OO. Adicionalmente, el repago de capital e intereses de los Bonos también 
provendrá de los flujos derivados el contrato de préstamo que será suscrito entre el Emisor y MMD Servicios 
Integrales, S.A. un día hábil posterior a la Fecha de Emisión de la primera Serie de Bonos Subordinados No 
Acumulativos. El Emisor devengará ingresos por intereses de US$540,000 al año, a razón del préstamo por 
US$4,500,000 que causará una tasa de interés anual de 12%. Por tanto, la capacidad de repago de los Bonos del 
Emisor es altamente susceptible al desempeño financiero de MMD Servicios Integrales, S.A., cuyo riesgo de 
pérdida es desconocido debido a que la información financiera de MMD Servicios Integrales, S.A. no es de carácter 
público 

Riesgos de ROA y ROE 

Una menor rentabilidad del Emisor podría impactar adversamente la flexibilidad , exposición a la insolvencia/o 
capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas. 
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De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre 2021 y los Estados Financieros Interinos al 
31 de marzo de 2022, la rentabilidad, medida con Retomo sobre Activos (ROA) y Retomo sobre Patrimonio (ROE), 
disminuyó de 0.77% a -0.32% (ROA) y de 0.91% a -0.47% (ROE). 

Riesgo de ausencia de Implementación de Políticas de Gobierno Corporativo 

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo 
dentro de la organización, de conformidad con estándares internacionales y con las guías y principios recomendados 
por la Superintendencia de Mercado de Valores. 

Riesgo de Mercado 

Una disminución importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente las perspectivas 
del Emisor. 

Las condiciones óptimas del mercado no pueden ser garantizado por el Emisor, debido a que las normas internas 
de la industria bancaria panameña pueden ser afectadas por la política exterior con socios comerciales del país. 

Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones o en la composición accionaria 

De acuerdo a lo desarrollado en los numerales 2 y 3 de la Sección (III)(A)(oo) (Obligaciones de No Hacer de los 
Bonos Garantizados) del presente Prospecto Informativo, el Emisor no podrá- mientras existan Bonos emitidos y 
en circulación: 

• Efectuar cambios sustanciales en su Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el 
voto favorable de la Mayoría de Los tenedores Registrados de los Bonos Garantizados. 

• Efectuar Cambios Sustanciales a la Composición Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el previo 
consentimiento de la Mayoría de Los tenedores Registrados de los Bonos Garantizados. 

Es decir que el Emisor podrá ser dispensado de cumplir estas obligaciones, con el voto favorable de la Mayoría de 
Los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados. 

Por lo tanto, Cambios sustanciales en el Giro Normal de Negocios y/ o Cambios Sustanciales en la Composición 
Accionaria del Emisor (ambos términos descritos en el Anexo A) pudieran tener efectos adversos en la rentabilidad 
de los negocios del Emisor 

Riesgo Operacional 

La actividad principal del Emisor es el alquiler de locales comerciales. Es decir, los resultados futuros del Emisor 
dependerán del nivel de ocupación de los locales comerciales y la administración eficiente de sus cuentas por cobrar. 
Una baja en estos ingresos o la cobranza, pudieran afectar el desempeño financiero del Emisor. 

Riesgo de no Renovación de Contratos 

El Emisor ha suscrito contratos de arrendamientos y contratos de préstamo con sociedades relacionadas a MMD-
21, S.A. y Subsidiarias y con terceros. No existe garantía de que dichos contratos de arrendamiento, y/o préstamo, 
serán renovados en sus fechas de vencimiento ni que los términos y condiciones de la renovación serán similares 
a los actuales. Si a sus respectivas fechas de vencimiento los contratos de arrendamiento no son renovados o 
remplazados en términos y condiciones similares a los actuales, se podría afectar la situación financiera del Emisor, 
y poniendo en riesgo la capacidad de repago de los Bonos. 
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Riesgo de Responsabilidad Limitada 

El artículo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de la República de Panamá establece que los 
accionistas sólo son responsables respecto a los acreedores de la compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta 
de sus acciones. En caso de un proceso concursa! de liquidación 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 límite de su aportación ya realizada. 

Riesgo de Ausencia de Reducción Patrimonial. 

El Emisor podrá recomprar acciones, declarar y/o distribuir dividendos, vender sus activos, darlos en garantía o 
hipotecarlos, a no ser que dichas restricciones financieras sean: (a) notificadas por el Emisor a la Superintendencia 
del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo con no menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Ofe1ta Respectiva de los Bonos Garantizados; 
(b) consideradas en la información y documentación sobre las Garantías que serán remitidas a la Superintendencia 
del Mercado de Valores con una antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie 
respectiva, para que sea analizada y aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores. 

Riesgo de Eventos Naturales 

Existe el riesgo de desastres naturales debido al constante cambio climatológico del país. Las mejoras de los 
locales comerciales podrían afectarse dependiendo de la magnitud del desastre natural. Cabe destacar es posible 
que las pólizas de seguro no cubran el 100% de las afectaciones, dado que existe la posibilidad que los daños 
exceda el límite de cobertura. 

C. DEL ENTORNO 

Riesgo económico de Panamá 

Las operaciones del Emisor se efectúan en la República de Panamá. Esto implica que la condición financiera del 
Emisor dependerá, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la República de Panamá. Debido al tamaño 
reducido y a la menor diversificación de la economía panameña con respecto a las economías de otros países, la 
ocurrencia de acontecimientos adversos en Panamá podría tener un impacto más pronunciado que si se dieran en el 
contexto de una economía más diversificada y de mayor tamaño que la panameña. 

Riesgo de Políticas Económicas: 

La condición financiera del Emisor podría verse afectada por cambios en las políticas económicas, u otras políticas 
del gobierno panameño, la cual ha ejercido y continúa ejerciendo influencia sobre aspectos que afectan al sector 
privado, tales como la implementación de un rígido código laboral, subsidios de la electricidad, relacionados al 
aumento de los precios de combustible, políticas arancelarias, tributación y controles de precios. Por ende, ciertos 
cambios en la política económica, u otras políticas del gobierno panameño podría afectar ciertos sectores de la 
economía panameña, de una forma que afecte desfavorablemente el negocio o las operaciones del Emisor o sus 
arrendatarios y - por ende - la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones, con sus acreedores y los 
tenedores de la presente Emisión de Bonos. 

Riesgo sistémico o no aislable 

Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento del mercado como un todo y que depende de factores ajenos 
al mercado de valores, como lo son la situación económica general o sectorial, el nivel de ahorro, las fluctuaciones 
en las tasas de interés, la inflación, los aspectos políticos, sociales y electorales, entre otros. 
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Riesgo legal y fiscal 

El Emisor no puede garantizar que no habrá variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las personas jurídicas 
en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor. 

El Emisor no tiene control o injerencia sobre las políticas tributarias de la República de Panamá, por lo cual no 
garantiza que se mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a los Intereses devengados por los Bonos o las 
ganancias de capital proveniente de la enajenación de los Bonos. El Emisor no puede garantizar que se mantendrá 
el tratamiento fiscal actual, ya que la eliminación o modificación de normas fiscales compete a las autoridades 
nacionales. 

Riesgo de Inflación. 

Se refiere al riesgo relacionado con la pérdida de poder adquisitivo del Emisor o sus arrendatarios por el aumento 
generalizado y sostenido del nivel de los precios existentes en el mercado. Por consiguiente, podría afectar la gestión 
de cobros y un deterioro en los niveles de morosidad de los arrendatarios. 

Riesgo por Volatilidad. 

Se refiere al riesgo relacionado con la frecuencia y la intensidad de los cambios en los precios de los activos (en 
este caso inmobiliarios). La volatilidad es vista con frecuencia como negativa en tanto que representa incertidumbre 
y nesgo. 

Tratamiento Fiscal 

El Emisor no mantiene ningún control sobre las políticas de tributación de la República de Panamá, por lo que el 
Emisor no puede garantizar que se mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por 
los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenación de los Bonos ya que la eliminación o 
modificación de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales (ver Sección VIII). 

D. DE LA INDUSTRIA 

Riesgo de Competencia. 

Existe una amplia oferta de alquiler de locales comerciales. Por ende, una reducción en los precios de alquiler de la 
competencia podría impulsar a los arrendatarios a terminar anticipadamente los contratos de arrendamiento o a 
renegociar los cánones de arrendamiento, disminuyendo los niveles de ocupación y/o ingresos de alquiler, lo que 
podría afectar la capacidad de pago del Emisor. 

Riesgo de Regulaciones de la Industria 

Las regulaciones de la industria inmobiliaria dependen de un sinnúmero de variables fuera de las responsabilidades 
del Emisor. Por tanto, el Emisor no puede garantizar que se mantendrán las regulaciones vigentes. Cambios en las 
regulaciones desfavorables para el Emisor podrían afectar la capacidad de pago de las obligaciones adquiridas bajo 
el presente prospecto. 
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III. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA 

A. DETALLESDELA OFERTA 

a. Autorización 

La Junta Directiva y Junta de Accionistas del Emisor, en reuniones celebradas el 7 de febrero 2022 y 6 de diciembre 
de 2022, aprobó la emisión, oferta pública y registro ante la SMV y su listado ante Latinex de una Oferta Pública 
de Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Ocho Millones de Dólares (US$8,000,000.00) moneda de 
curso legal de los Estados Unidos de América (en adelante "Dólares") emitidos en múltiples Series de Bonos 
Garantizados hasta por la suma de Dos Millones de Dólares (US$2,000,000.00), y múltiples series de Bonos 
Subordinados No Acumulativos hasta por la suma de Seis Millones de Dólares (US$6,000,000.00) cuyos términos 
y condiciones se describen en este prospecto informativo. Además, esta Emisión fue autorizada para su venta en 
oferta pública por la SMV bajo la Resolución No. SMV- 25-23 del23 de enero de 2023. 

La relación del monto de la Emisión y el capital pagado del Emisor, el total de pasivo y capital pagado, y el monto 
de la emisión y el patrimonio al 31 de diciembre de 2021 es de 380.95, 28.81 y 2.39 veces, respectivamente. 

La relación del monto de la Emisión y el capital pagado del Emisor, el total de pasivo y capital pagado, y el monto 
de la emisión y el patrimonio al 31 de marzo de 2022 es de 380.95, 74.99 y 2.37 veces, respectivamente. 

b. Oferente 

Los Bonos serán ofrecidos por MMD-21, S.A. y Subsidiarias a título de Emisor. 

c. Inversionistas 

La oferta pública de los Bonos no está dirigida a algún tipo en particular de inversionistas. 

d. Ausencia de Derecho preferente de suscripción 

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendrán derecho de 
suscripción preferente sobre los Bonos de la presente emisión. Los accionistas, directores, dignatarios y/o 
ejecutivos del Emisor podrán comprar los Bonos de la presente emisión si así lo desean, participando bajo las 
mismas condiciones que los demás inversionistas. 

e. Ausencia de límites de inversión 

No se ha establecido límite en cuanto al monto de la inversión en los Bonos. Tampoco existe limitación en cuanto 
al número de personas que puedan invertir en los Bonos. 

f. Moneda de pago de los Bonos 

Las obligaciones de pago derivadas de los Bonos se pagarán en Dólares de los Estados Unidos de América (US$). 

g. Monto de la emisión 

El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulación en ningún momento podrá exceder la suma 
de Dos Millones de Dólares (US$2,000,000.00). 

El saldo a capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulación en ningún momento podrá 
exceder la suma de Seis Millones de Dólares (US$6,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América. 
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El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulación no podrá exceder la suma de Ocho Millones de Dólares 
(US$8,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América. 

El monto de cada Serie será notificado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. 

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, este representaría 380.95 veces el capital pagado 
del Emisor y 2.37 veces el patrimonio del Emisor a131 de marzo de 2022. La relación entre el total del pasivo y el 
capital pagado sería de 382.58 veces al 31 de marzo de 2022. 

h. Denominaciones 

Los Bonos serán ofrecidos en denominaciones y múltiplos de Mil Dólares (US$1 ,000.00). 

i. Fecha de la oferta 

23 de enero de 2023. 

j . Fecha de Oferta Respectiva 

Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada serie de Bonos. La Fecha de Oferta Respectiva será notificada 
por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta Respectiva. 

k. Fecha de Emisión Respectiva 

Determinada por el Emisor antes de la ofe11a de cada serie de Bonos. La Fecha de Emisión Respectiva será 
notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta Respectiva. 

l. Series 

Los Bonos podrán ser emitidos en múltiples series de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos. 

El Emisor ofrecerá inicialmente Bonos Subordinados No Acumulativos. Los Bonos Garantizados podrán ser 
ofrecidos en el futuro de a acuerdo a las necesidades de capital de trabajo, refinanciamiento y/o inversión del 
Emisor. 

El saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulación en ningún momento podrá exceder la suma 
de Dos Millones de Dólares (US$2,000,000.00). 

El saldo a capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulación en ningún momento podrá 
exceder la suma de Seis Millones de Dólares (US$6,000,000.00). 

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulación no podrá exceder la suma de Ocho Millones de Dólares 
(US$8,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América. 
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m. Forma de emisión y representación de los Bonos 

Los Bonos serán emitidos de forma inmovilizada y estarán representados por medio de anotaciones en cuenta. No 
obstante, los inversionistas tendrán derecho a solicitar la materialización de su inversión en los Bonos, mediante su 
emisión física. 

Los Bonos deberán estar firmados de forma individual por el Presidente, Secretario o Tesorero del Emisor. La firma 
en los Bonos deberá ser en original. 

los Bonos deberán, adicionalmente, ser refrendados por el AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y 
TRANSFERENCIA al momento de su emisión, de la siguiente forma, a saber: 

"Este Bono forma parte de una Oferta Pública de Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Ocho Millones 
de Dólares (US$8,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, emitidos en múltiples series de Bonos 
Garantizados hasta por la suma de Dos Millones de Dólares (US$2,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de 
América, y múltiples series de Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por la suma de Seis Millones de Dólares 
(US$6,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al Contrato 
de Agencia, Registro y Transferencia suscrito con CAPITAL ASSETS CONSULTING INC., el 24 de enero de 
2023." 

Autenticación 

Agente de Pago, Registro y Transferencia 
[ de de 2022] 

Correrán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la emisión de Bonos Individuales, cualesquiera 
costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relación con la emisión de dichos Bonos 
Individuales. 

Los Bonos serán emitidos de forma registrada y sin cupones. 

n. Titularidad 

Los Bonos serán emitidos de forma nominativa. 

o. Circunstancias que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos 

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos que se ofrecen, tales 
como un número limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, ni derechos preferentes. 

p. Precio de Venta 

El Emisor anticipa que los Bonos serán ofrecidos inicialmente en el mercado primario, al cien por ciento ( 100%) 
de sus respectivos valores nominales, más los intereses devengados o acumulados, según sea el caso. No obstante, 
los Bonos podrán ser objeto de deducciones o descuentos, así como de prima o sobreprecio, según lo determine el 
Emisor, de acuerdo a las condiciones que presente el mercado financiero en un determinado momento. Cada Bono 
será entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, más intereses acumulados hasta la 
fecha de liquidación. En el caso de que la fecha de liquidación del Bono sea distinta a la de un Día de Pago, al 
precio de venta del Bono se le sumarán los intereses acumulados correspondientes a los días transcurridos entre la 
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fecha de liquidación y el Día de Pago inmediatamente precedente (o fecha de emisión, si se trata del primer Período 
de Interés). 

q. Fecha de Vencimiento y pago de capital 

Los Bonos Garantizados podrán ser emitidos con Fecha de Vencimiento de hasta quince ( 15) años, contados a partir 
de la Fecha de Emisión Respectiva de cada serie. 

Para cada una de las series de los Bonos Garantizados, el saldo insoluto a capital de cada Bono se pagará mediante: 
(i) un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento; o (ii) mediante amortizaciones a capital, en cuyo 
caso el Emisor tendrá derecho a establecer un período de gracia para el pago del capital para una o más series de 
Bonos (cada uno, un "Período de Gracia") el cual no podrá ser mayor a veinticuatro meses (24) meses contados a 
partir de la Fecha de Emisión Respectiva. 

Una vez transcurrido el Período de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados de 
cada serie se pagará los Días de Pago de acuerdo con la tabla de amortización que será notificada a la 
Superintendencia de Mercado de Valores con no menos de dos (2) días hábiles antes de su Fecha de Oferta 
Respectiva, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha de Redención Anticipada. La forma de Pago 
de Capital y el Período de Gracia, si lo hubiere, serán notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado 
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con 
no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Las amortizaciones a capital serán 
efectuadas en Días de Pago durante el periodo de vigencia de la serie correspondiente. En caso de que el Día de 
Pago no sea un Día Hábil, entonces el pago se hará el primer Día Hábil siguiente. Para las Series de Bonos 
Garantizados se comunicará a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A., con no menos de dos (2) días hábiles antes de la fecha de oferta respectiva si el Pago de Capital será mediante 
un cronograma de amortización con la inclusión de la respectiva tabla de amortización o si será mediante un solo 
pago en su respectiva Fecha de Vencimiento. Las amortizaciones a capital serán efectuadas en Días de Pago durante 
el periodo de vigencia de la serie correspondiente. En caso de que el Día de Pago no sea un Día Hábil, entonces el 
pago se hará el primer Día Hábil siguiente. 

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos será de hasta cincuenta (50) 
años, a partir de la Fecha de Emisión Respectiva de cada serie. 

El capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos se pagará en la respectiva Fecha de Vencimiento de cada 
sen e. 

El Plazo y la Fecha de Vencimiento tanto para los Bonos Garantizados como para los Bonos Subordinados No 
Acumulativos serán comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) días hábiles antes de la Fecha 
de Oferta de la respectiva Serie. 

r. Tasa de Interés 

La tasa de interés será previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podrá ser fija o variable. 
La tasa variable será la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa 
de financiación garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados 
en dólares o Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva 
York cotizada para períodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta ( 180) días. La tasa de interés será 
notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A. mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) días hábiles antes de la fecha de 
oferta respectiva. La tasa variable de los Bonos se revisará en cada Período de Interés, tres (3) días hábiles antes de 
cada Período de Interés por empezar y la Tasa de Interés Efectiva se notificará a la Superintendencia de Mercado 
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de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear tres (3) días hábiles antes de la fecha de 
inicio de cada Período de Interés. 

Las tasas de interés y Período de Interés descritos en esta sección serán comunicadas a la Superintendencia de 
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo 
con no menos de dos (2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. 

La entrega del suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A., son de aplicación tanto para los Bonos Garantizados como para los Bonos 
Subordinados No Acumulativos. 

s. Base de Cálculo 

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono serán calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
para cada Período de Interés aplicando la tasa de interés sobre el saldo a capital del Bono, multiplicando la cuantía 
resultante por el número de días calendario del Período de Interés, (incluyendo el primer día de dicho período de 
interés, pero excluyendo el Día de Pago en que termina dicho período de interés), dividido entre trescientos sesenta 
y cinco (365) y redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). 

t. Día de pago de Intereses 

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinará la periodicidad del pago de intereses, la 
cual podrá ser mensual, trimestral, o semestralmente. El pago de intereses se hará el último día de cada Período de 
Interés (cada uno, un "Día de Pago"), y en caso de no ser este un Día Hábil, entonces el pago se hará el primer Día 
Hábil siguiente. Los Bonos Subordinados No Acumulativos no devengarán intereses durante el período de 
suspensión de intereses, cuando así lo establezca el Emisor. 

u. Período de Interés 

El período que comienza: (i) desde la fecha de liquidación de la compra del Bono, siempre que ésta coincidiese con 
un Día de Pago o con la fecha de emisión del Bono, según sea el caso, o (ii) en caso de que la fecha de liquidación 
no concuerde con un Día de Pago o la fecha de emisión del Bono, desde el Día de Pago inmediatamente precedente 
a la fecha de liquidación (o fecha de emisión si se trata del primer período de interés); y termina en el Día de Pago 
inmediatamente siguiente y cada período sucesivo que comienza en un Día de Pago y termina en el Día de Pago 
inmediatamente subsiguiente se identificará como un "Período de Interés." Si un Día de Pago coincide con una 
fecha que no sea día hábil, el Día de Pago deberá extenderse hasta el primer día hábil inmediatamente siguiente, 
pero sin extenderse dicho Día de Pago a dicho día hábil para los efectos del cómputo de intereses y del período de 
interés subsiguiente. Lo desarrollado aplica tanto para los Bonos Garantizados como los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

v. Suspensión de generación y pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos 

El Emisor tendrá derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos, uno o más 
períodos de interés si: (a) la Junta Directiva del Emisor lo estima conveniente; o (b) el Emisor determina que está 
en incumplimiento, o que dicho pago de intereses lo hará incumplir con alguna de las restricciones financieras de 
los Bonos Garantizados que será comunicada a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva (si hubiesen Bonos Garantizados emitidos y en circulación). 

En este caso, los Bonos Subordinados No Acumulativos no generarán ni acumularán intereses durante el período 
de suspensión de generación y pago de intereses determinado por el Emisor. 
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La suspensión del pago de intereses no constituirá un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

La suspensión del pago de intereses no constituirá un Evento de Incumplimiento de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

La suspensión del pago de intereses podrá hacerse para Períodos de Interés en curso. 

Cuando el Emisor decida ejercer este derecho, dará aviso previo a la Superintendencia del Mercado de Valores, a 
la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y a los Tenedores, con no menos de diez (1 O) días calendarios de 
anticipación a la Fecha de Suspensión de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos, 
mediante el procedimiento para la remisión de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y 
la Superintendencia de Mercado de Valores. 

Aquellos inversionistas que adquieran Bonos Subordinados No Acumulativos en el mercado secundario recibirán: 
(a) el pago de intereses acumulados desde el último Día de Pago hasta la Fecha de Suspensión de pago de intereses 
para los Bonos Subordinados No Acumulativos, en caso de que la fecha de liquidación sea posterior a la Fecha de 
Suspensión de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos; o (b) el pago de intereses 
acumulados desde el último Día de Pago hasta la fecha de liquidación, en caso de que la fecha de liquidación sea 
anterior a la Fecha de Suspensión de pago de intereses para los Bonos Subordinados No Acumulativos. 

w. Sumas devengadas y no cobradas 

Para aquellos Bonos Individuales emitidos física e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia 
indirecta contemplado en la Ley de Valores, las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos Individuales 
que no sean cobradas por el Tenedor Registrado, o que no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia según lo dispuesto en los términos y condiciones de este Prospecto Informativo o de los 
Bonos, o a consecuencia de haberse dictado una orden de parte de alguna autoridad competente, no devengarán 
intereses con posterioridad al Día de Pago, Fecha de Vencimiento, o Fecha de Redención Anticipada, según sea el 
caso. 

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia para 
cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos Individuales y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor 
Registrado luego de transcurrido un período de ciento ochenta (180) días hábiles después de la Fecha de 
Vencimiento, Día de Pago o Fecha de Redención Anticipada, será devuelta por el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia al Emisor en dicha fecha, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con 
posterioridad a dicha fecha deberá ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado. 

x. Prelación 

Las Series de los Bonos Garantizados constituirán una obligación directa, no subordinada y garantizada del Emisor. 
Las Series de Bonos Subordinados No Acumulativos, no gozarán de garantía y estarán sujetas a la prelación 
establecidas por las leyes aplicables. 

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se tengan contra el 
Emisor, excepto, en caso de las Series de Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantías, y en general, por las 
prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de proceso concursa) de reorganización o liquidación, 
cuyos procesos concursa) es están regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016. 
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y. Subordinación y Existencia de acreencias con preferencia sobre los Bonos Subordinados No 
Acumulativos 

Los Bonos Subordinados No Acumulativos han sido declarados por el Emisor como una deuda subordinada. Sin 
embargo, en caso de aprobarse la liquidación y/o disolución del Emisor o de iniciarse un proceso concursa! de 
liquidación del Emisor, el pago del capital y de los intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos 
Subordinados No Acumulativos concurrirá al pago de los demás créditos comunes del Emisor en las distribuciones 
generales de la masa de bienes, de conformidad con las prerrogativas y derechos que establece la ley. El pago de 
capital e intereses causados y no pagados correspondientes a los Bonos Garantizados constituirán créditos 
privilegiados, teniendo derecho a ser pagados de la ejecución de las garantías reales constituidas sobre los bienes 
del Emisor con el orden de prelación que establece el Código Civil y la ley; sin embargo, en caso de que luego de 
la ejecución de dichas garantías reales, no alcance para pagar a dichos acreedores privilegiados, estos concurrirán 
por el saldo pendiente de pago con los acreedores quirográficos en las distribuciones generales como un acreedor 
común. 

z. Redención Anticipada de los Bonos Garantizados 

Los Bonos Garantizados de cualquier serie podrán ser redimidos total o parcialmente, a opción del Emisor a partir 
de su Fecha de Emisión Respectiva y al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redención anticipada, ya sea parcial 
o total podrá ser efectuada en cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales por el Emisor, no aplicará un 
monto mínimo. Dicho pago se deberá realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados de la Serie a redimir. En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente estos Bonos 
Garantizados, así lo comunicará a los Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez (1 O) días 
calendario de anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, mediante el procedimiento para la remisión de 
Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores con 
indicación del monto de los Bonos Garantizados a ser redimidos, la Fecha de Redención Anticipada y la Serie que 
corresponde. Dicho pago se deberá realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados 
de la Serie a redimir. La porción del saldo redimida de los Bonos Garantizados dejará de devengar intereses a pmtir 
de la Fecha de Redención Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redención 
anticipada. 

aa. Redención Anticipada de los Bonos Subordinados No Acumulativos 

Los Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podrán ser redimidos total o parcialmente, a opción 
del Emisor a partir de su Fecha de Emisión Respectiva y al 100% de su Saldo Insoluto. Cualquier redención 
anticipada, ya sea parcial o total podrá ser efectuada en cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales por 
el Emisor, no aplicará un monto mínimo. Dicho pago se deberá realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados 
de los Bonos Subordinados No Acumulativos de la Serie a redimir. En caso de que el Emisor decida redimir 
anticipadamente estos Bonos Subordinados No Acumulativos, así lo comunicará a los Tenedores Registrados de la 
Serie a redimir, con no menos de diez (1 O) días de anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, mediante el 
procedimiento para la remisión de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la 
Superintendencia de Mercado de Valores con indicación del monto de los Bonos Subordinados No Acumulativos 
a ser redimidos, la Fecha de Redención Anticipada y la Serie que corresponde. Dicho pago se deberá realizar a 
prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos de la Serie a redimir. La 
porción del saldo redimida de los Bonos Subordinados No Acumulativos dejará de devengar intereses a partir de la 
Fecha de Redención Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redención anticipada. 

No se podrán realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados No Acumulativos mientras existan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación. 
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bb. Fecha de Redención Anticipada 

La redención de cualquier serie de los Bonos se efectuará en cualquier fecha a partir de su Fecha de Emisión 
Respectiva previa notificación por escrito de tal hecho al Agente de Pago, Registro y Transferencia con no menos 
de diez (lO) días calendarios de anticipación a la fecha fijada por el Emisor para la redención; y comunicación 
enviada a los Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos de diez (1 O) días calendario de anterioridad 
a la Fecha de Redención Anticipada, mediante el procedimiento para la remisión de Hechos Relevantes a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. y la Superintendencia de Mercado de Valores con indicación del monto de los 
Bonos a ser redimidos, la Fecha de Redención Anticipada y la Serie que corresponde. Las redenciones parciales y 
totales se harán por el saldo a capital más los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redención. Las 
redenciones parciales se harán prorrata entre los Bonos emitidos y en circulación de la serie de que se trate. 

ce. Forma de pago del capital e interés 

Los pagos derivados de los Bonos se harán por intermedio del Agente de Pago, Registro y Transferencia designado 
por el Emisor para tal fin. 

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a Capital Assets Consulting 
Inc., con oficinas principales ubicadas en Edificio Torre Capital, Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 
Obarrio, Apartado 0823-05992, Panamá, República de Panamá, quien ejercerá las funciones de Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, de conformidad con el Contrato para la prestación de Servicios de Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de los Bonos, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de 
Valores y está disponible para la revisión del público en general. La gestión del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia es puramente administrativa a favor del Emisor. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia se compromete a favor del Emisor a brindarle los siguientes servicios: 

Calcular los intereses devengados por cada Bono en cada Período de Interés de conformidad con los términos 
y condiciones de los Bonos, el Prospecto Informativo y el Contrato para la prestación de Servicios de Agente 
de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos. 
Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario (cuando aplique), las sumas de intereses y capital que deban ser 
pagadas bajo los Bonos Garantizados, según la cascada de pagos que sea definida en el Contrato de Fideicomiso 
de Garantía. Toda la información y documentación sobre las Garantías será remitida a la Superintendencia del 
Mercado de Valores con una antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de 
la primera Serie de Bonos Garantizados, para que sea analizada y aprobada. 
Notificar por escrito al Emisor, las sumas de intereses y capital que deban ser pagadas bajo los Bonos 
Subordinados No Acumulativos, según dicho término es definido en este Prospecto Informativo. 
Pagar con los fondos que para tal fin reciba del Emisor o del Fiduciario (cuando aplique), los intereses y el 
capital de los Bonos a sus respectivos Tenedores Registrados de conformidad con los términos y condiciones 
del Contrato para la prestación de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos y de 
los Bonos. 
Llevar y mantener al día, un registro (adelante, "el Registro") de los Tenedores Registrados de los Bonos, de 
acuerdo a lo establecido en el Contrato para la prestación de Servicios de Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de los Bonos. 
Verificar el cumplimiento del porcentaje requerido de Tenedores para la toma de decisiones según lo requieran 
los Documentos de la Emisión. Para la verificación requerirá una ce1iificación expedida por el Emisor, que 
tendrá carácter de declaración jurada, firmada por su representante legal o por la persona que autorice y 
autenticada ante notario, donde declare a la Superintendencia del Mercado de Valores que cuenta con los 
documentos o archivos, incluyendo las certificaciones que reciba de los participantes de la central de valores 1 
operadores remotos (de ser el caso), que sustentan que los tenedores de los valores han dado la aprobación 
necesaria para la modificación propuesta. En esta certificación, el emisor deberá detallar la siguiente 
información: (a) Cantidad total de tenedores y el monto en tenencia de valores que estos representan; (b) 
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Cantidad de tenedores que aceptaron la modificación y el monto en tenencia de valores que cada uno de estos 
representa; (e) Cantidad de tenedores que no aceptaron la modificación y el monto en tenencia de valores que 
cada uno de estos representa; (d) Cantidad de tenedores que no dieron respuesta y el monto en tenencia de 
valores que cada uno de estos representa; y (e) Porcentaje global de aceptaciones obtenidas para modificar los 
términos y condiciones de la oferta pública de los valores registrados. 
Remitir al Emisor previo a la fecha de cada pago respectivo, un listado con los nombres de los Tenedores 
Registrados de los Bonos y las sumas que les corresponde recibir en ese momento. 
Realizar cualquier otro servicio que estuviera relacionado y fuera inherente al cargo de Agente de Pago, 
Registro y Transferencia o cualesquiera otros servicios que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
conviniera con el Emisor. 
Distribuir entre los Tenedores Registrados la información financiera que el Emisor está obligado a entregar de 
conformidad con los Bonos. 
Notificar por escrito al Emisor, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores S.A., a Latinclear y a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de cualquier Evento de 
Incumplimiento apenas tenga conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro 
del período de cura, según los términos y condiciones del Prospecto Informativo. 
Expedir la Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos Garantizados, de conformidad con lo: (a) lo 
dispuesto en el Prospecto informativo; y (b) Contrato de Fideicomiso de Garantía (cuando aplique); y 
comunicar al Emisor, a los Tenedores, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A., la expedición de una Declaración de Vencimiento Anticipado de Bonos 
Garantizados. 
Comunicar al Fiduciario (cuando aplique) la instrucción de patte de la Mayoría de Tenedores de Bonos 
Garantizados de proceder con la ejecución de los Bienes Fiduciarios, según los mismos sean establecidos en el 
Contrato de Fideicomiso en nombre y representación de los Tenedores de Bonos Garantizados. 
Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A., y a Latinclear, que no se pudo realizar el pago de interés y/o capital según 
corresponda a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con fondos suficientes para dicho pago, si a la 
llegada del Día de Pago no hubiese recibido los fondos suficientes para realizar los pagos programados 
Suministrar cualquier información o explicación que requiera la Superintendencia de Mercado de Valores y 
Entidades Autorreguladas. 
Realizar la verificación de cumplimiento del Emisor de las restricciones financieras que serán comunicadas a 
la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., mediante suplemento 
al Prospecto Informativo de los Bonos Garantizados con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta respectiva, con base en la declaración jurada que el Emisor le debe enviar a más tardar dos (2) meses 
después del cierre del trimestre correspondiente o a más tardar tres (3) meses después del cierre de cada año 
fiscal, según sea el caso, certificando que el Emisor está en cumplimiento de dichas restricciones financieras 
(cuando aplique). En caso de incumplimiento de las restricciones financieras, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia notificará al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana 
de Valores S.A., y a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de tal Evento de Incumplimiento según lo 
establece el Prospecto Informativo. 
Entregar, a requerimiento del Emisor, la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos, cuando 
cualquier institución competente requiera el detalle de los Tenedores Registradores. 
Remover al Fiduciario, si lo hubiere, (siguiendo instrucciones de una Mayoría de Tenedores de los Bonos 
Garantizados), mediante notificación escrita de acuerdo con las causales de remoción que se indiquen en 
Contrato de Fideicomiso de Garantía .. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, se obliga a llevar y mantener actualizado el Registro. El Registro 
deberá contener la siguiente información: 

Nombre, domicilio, teléfono, correo electrónico y generales del Tenedor Registrado de cada Bono 
Número total de Bonos emitidos a favor de cada Tenedor Registrado 
Para cada Bono emitido y en circulación: monto, número y fecha de emisión 
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Para cada Bono cancelado: (a) detalle por redención (incluyendo número, fecha de cancelación y monto); 
(b) por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados (incluyendo número, fecha de 
cancelación y monto); (e) por canje por Bonos de diferente denominación (incluyendo n(nm:ru. fecha de 
cancelación y monto) 
Para cada Bono no emitido y en custodia: (a) detalle por series y número 

Adicionalmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendrá la siguienlt: in formación en dicho Registro: 
Instrucciones de pago recibidas de los Tenedores Registrados 
Si pesa algún gravamen o medida cautelar sobre los Bonos 
Cualquiera otra información que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, considere conveniente 

El Registro estará abierto a la inspección de los Directores y Ejecutivos autori7.ados del Emisor, y de los 
funcionarios de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. 

El Emisor informará al Agente de Pago. Registro y Transferencia sobre la identilícación de los Tenedores 
Registrados de los Bonos que se emitan de forma física. y el Emisor se encargará de la emisión de tales Bonos 
emitidos en forma física. El Emisor hará sus mejores esfuerzos para proporcionar al Agente de Pago. Registro y 
Transferencia información general del Tenedor Registrado, incluyendo nombre del Representante L(;;lgal o persona 
autorizadt-t para representar al Tenedor Registrado, dirección física y postal. número de teléfono, corren electrónico 
y telcfax. 

Mientras el Agente de Pago, Registro y Transferencia no hubiese recibido ¡¡viso escrito de parte del Tenedor 
Registrado o de un representante autorizado de este, o alguna orden de autoridad competente indicando otra c.:usa, 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia reconocerá al último Tenedor Registrado de un Rono como t: l único, 
legítimo y absoluto propietario y titular de dícho Aono, para los línes de efectuar los pagos derivados de los Ranos. 
recibir instrucciones y para cualesquiera otros propósitos. 

lodo pago de capital e intereses de los Bonos inmovilizados representados por medio de Macrotítulos emitidos y 
depositados a favor de la Central Latinoamericana de Valores. S.A. (Latinclear), se hará a Latinc.:lear como tenedor 
registrado de los mismos. Latinclear, al recibir d oportunamente el pago de capital o intereses de los Bonos 
acreditará las cuentas de los Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos inmovilizados de acuerdo a sus registros, de conformidad con los reglamentos y procedimientos de 
Latinclear. Los Participantes de Latinclear acreditarán a su vez las cuentas de custodia de los propietarios de los 
derechos bursátiles con n:spec.:to a los Bonos inmovilizados en proporción a sus respectivos derechos bursátiles. 

Todo pago de capital e intereses de un Bono individual será hecho, a opción del Tenedor Registrado del Bono y 
según haya sido comunicado por escrito al Agente Pago y Registro: (i) mediante cheque de gerencia emitido a 
favor del Tenedor Registrado del Bono, entregado en las oficinas principales del Agente de Pago. Registro y 
Transferencia; (ii) mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida por d Tenedor Registrado del Bono con el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia (cuando el Agente de Pago. Registro y Transferencia sea un hanco); o 
(iii) mediante transferencia bancaria a la cuenta indicada por el Tenedor Registrado del Bono a través del sistema 
ACH. 

Para aquellos Bonos Individuales emitidos física e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia 
indirecta contemplado en la Ley de Valores, ellenedor Registrado tiene la obliga(;ión de notificar al Agente de 
Pago. Registro y Transferencia. por csc1·ito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el número 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 ni de actuar en base a notificaciones dadas por el 
Tenedor Registrado con menos de cinco (5) Oías Hábiles antes de cualquier Día de Pago, Fecha de Vencimiento o 
Fecha de Redención Anticipada. 
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Cuando el Tenedor Registrado de un Bono Individual no haya escogido alguna de las formas de pago antes 
mencionadas, el mismo se hará por medio de cheque. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no será 
responsable por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega. por cualquier motivo. del antes mt:ncionado chequ~: 
y dicho riesgo será asumido por el Tenedor Registrado . La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia se limitará a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose 
que para todos los efectos legales el pago de intereses o capital ha sícto hecho y recibido satisfactoriamente por el 
Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente autorizada para retirar el cheque firme el registro de 
entrega de pagos del Agtmte de Pago, Registro y Transferencia. Se entiende que en caso que el Tenedor Kegistrado 
no retire los cheques correspondientes. no se entenderú como un incumplimiento del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de pérdida. hurto. destrucción o falta de entrega 
del cheque, la cancelación y reposición del cheque se regirá por las 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 
correrán por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latincleur como Tenedor Registrado se han\ conforme al 
reglamento interno de Latinclear. 

En caso de que un Tenedor Registrado de un Bono Individual escoja la fonn::~ de pago mediante crédito a una cuenta 
bancaria mantenida con el Agente de Pago, Registro y Transterencia, el pago será acreditado en el Día de Pago 
correspondiente sin costo al Tenedor Registrado. El Emisor asumirá los costos y gastos asociados con pagos mediante 
transferencia electrónica de fondos. En caso de transferencia electrónica de tondos. ni El Agente de Pago. Registro y 
Transterencia ni el Emisor serán responsables por los actos. demora u omisiones de los bancos corresponsales 
involucrados en el envío o recibo de la transferencia electrónica. que intemtmpan o interfieran con el recibo de los 
fondos a las cuentas del ·rencdor Registrado. La responsabilidad de El Agente de Pago. Registro y Transferencia se 
limitará a enviar la transferencia electrónica de acuerdo con las instmcciones del Tenedor Registrado, entendiéndose 
que para todos los efectos legales el pago de interés y/o capital ha sido hecho al Tenedor Registrado y recibido 
satisfactoriamente por este en la techa de envío de la transferencia. 

El Agente de Pago. Registro y Transferencia, no será n:sponsable rrcnte el Emisor o al Tenedor Registrado por la 
retención del pago de intereses o del capital correspondiente a 11110 o más de los Bonos. sí existiese una orden 
judicial o de otra autoridad gubernamental competente que le obligue a retener dicho pago. o por mandato de la ley. 
En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, retenga el pago de capital o intereses de algún Bono 
notificará de ello al Emisor inmediatamente. 

Ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia ni el Emisor tendrán responsabilidad alguna frente al Tenedor 
Registrado o terceros, cuando ejecute instrucciones que el Agente de Pago, Registro y Transferencia o el Emisor, 
según sea el caso, razonablemente creyese provengan del Tenedor Registrado de dicho Bono. 

Para aquellos Bonos Individuales emitidos física e individualmente que nn estén sujetos al régimen de tenencia 
indirecta contemplado en la Ley de Valores, toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del 
Agente de Pago. Registro y Transferencia para cubrir los pagos de capital e intereses de los l::lonos Individuales y 
que no sea cobrada por el respectivo ' l'enedor Registrado luego de transcurrido un período de ciento ochenta ( 180) 
días hábiles después de la Fecha de Vencimiento, será devuelta por el Agente de Pago. Registro y Transferencia al 
Emisor en dicha fecha y cualquier requerimiento de pago por parle del Tenedor Registrado con posterioridad a 
dicha fecha deberá ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago. Registro y Transferencia 
responsabilidad alguna por la falla de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualquiera de sus accionistas. directores. dignatarios o compat ías 
subsidiarias o Atiliadas podrán ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones 
comerciales con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o Atiliad<JS sin tener que rendir cuenta de ello a los 
Tenedores Registrados de los Bonos. 

Los gastos asociados a la materialización de los 13onos deberán ser sufragados por el Tenedor Registrado que 
solicite la materialización. 
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dd. Titularidad múltiple sobre los Bonos 

En atención a lo señalado en r.::l Texto (Jnico del Decreto Ley No. 1 de X de julio de 1999 y sus Leyes reformatorias, 
cuando con relación a un Bono exista pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones derivados de la titularidad 
múltiple se regirán de acuerdo con las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984. En t:aso de que un Bono tenga dos o 
más personas como su Tenedor Registrado, El Agente de Pago. Registro y Transferencia y e l Emisor seguirán las 
siguientes reglas: si se utiliza la expresión ''y" en el Registro, se entenderá como una acrccncia mancomunad::~ y se 
requerirá la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro: si se utiliza la 
expresión "o" se entenderá corno una acreencia solidaria y se requerirá la firma de cualquiera de los Tenedores 
Registrados de dicho Bono; y si no se utiliza alguna de estas exprr.::siones o se u1iliza cualquiem otra que no indique 
claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entenderá como una acreencia mancomunada y por lo tanto 
se requerirá la finna de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro. 

ee. Depósito de los Bonos 

A fin de cumplir con lo exigido en el artículo 153 - A del Decreto Ley 1 de II.JlJlJ y sus Leyes refórmatorias, el 
Emisor ha establecido el depósito previo de los Bonos ante Central Latinoamericana de Valores S.A. (''Latinclear"), 
sociedad organizada y existente de acuerdo con las leyes de Panamá. la cual cuenta con licencia otorgada por la 
Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depósito se ha hecho mediante la 
inmovilización de los Bonos. 

ff. Titularidad de los Bonos según su forma de r·cprcscntación 

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los tines de hacer posible el 
traspaso y liquidación de los Bonos inmovilizados. Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que 
será llevado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, Lalinclear será el Tenedor Registrado de todos los 
Bonos inmovilizados frente al Agente de Pago. Registro y Transferencia. Cuando se trate de Bonos que hubiesen 
sido emitidos de forma física e individual a nombre de uno o m<lS inversionistas. las personas a cuyo nombre se 
emitan tales documentos físicos se considerarán Tenedores Registrados y serán considerados como tal por el Agente 
de Pago. Registro y Transferencia. En consecuencia, todo pago derivado de los Bonos inmovilizados que el Emisor 
deba hacer por sí mismo o por intermedio del Agente de Pago. Registro y Transferencia. se hará a Latinclear en su 
condición de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse Ronos de forma 11sica. los pagos 
correspondientes a estos se harán directamente a los titulares de estos que aparezcan en el Registro de Tenedores 
llevado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

Latint:lear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de Latinclear 
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podrá incluir otras organizaciones): y (ii) facilitar 
el traspaso la liquidación y compensación de transacciones de valores entre Participantes, a través de anotaciones 
en cuenta eliminando la necesidad del movimiento de certificados físicos. 

Al recibir oportunamente cualquier pago de capital y/o de intereses de los Ronos, Latinclear acreditará las sumas 
recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan Bonos. Las sumas recibidas se acreditarán 
proporcionalmente en atención al mon1o de la inversión en los Honos, de acuerdo a los registros de Latinclear. Los 
Pmiicipantes a su vez, acreditarán las sumas recibidas en las respectivas cuentas de custodia de los inversionistas. 
quienes ostentan la condición de Tenedores Indirectos con respecto a los Bonos. en proporción a sus respectivos 
derechos bursátiles. 

Será responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los 
Pariicipantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursátiles sobre los 
Bonos adquiridos por estos últimos. 
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gg. Régimen de Tenencia lndircctn 

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos y que se mantengan representados de form<1 
inmovilizada, estará sujeto al "Régimen de Tenencia Indirecta", regulado en el capitulo J'ercero del Titulo X del 
Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias. "por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores 
y se regula el Mercado de Valores en la República de Panamá''. 

n~jo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendrá el caráctt:r de ''Tenedor Indirecto" en relación con 
aquellos Bonos inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario. y como taL 
adquirirá derechos bursátiles sobre los nonos de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley 1 de 1999 y sus 
Leyes reformatorias. 

Tal como se explicó en la sección anterior, el Emisor ha consignado los nonos en Latinclear y contratado a 
Latinclear para actuar como custodio y central de valores para el traspaso y liquidación de los mismos. Por lo tanto. 
Latinclear será el Tenedor Registrado de los Bonos inmovilizados y considerado por e l Agente de Pago. Registro y 
Transferencia y el Emisor, como el único propietario de los nonos inmovilizados, mientras que los inversionistas 
serán considerados Tenedores Indirectos y como tales adquirirán derechos bmsátiles sobre los Bonos, de 
conformidad con lo dispuesto en la ley. El inversionista, en su condición de Tenedor Indirecto de los Bonos podni 
ejercer sus derechos bursátiles de acuerdo con la ley y <1 los reglamentos y procedimientos de Latinclear. 

Latinclear ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida u un Tenedor Indirecto de los Bonos 
únicamente de acuerdo con instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado 
derechos bursátiles con respecto de los Bonos y Ílnicamente en relación con la porción del total ckd capital de Bonos 
sobre la cual dicho Panicipante o Participantes hayan dado instrucciones. 

El inversionista que solicite que los Bonos que adquiera sean emitidos de forma física y a su nombre, no estará 
sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta. 

hh. Transferencia de derechos bursátiles y Bonos emitidos físicamente 

Las transferencias de los derechos bursátiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condición de 
Tenedores Indirectos de los Bonos inmovilizados, depositados y custodiados en Latinclear y acreditados en las 
cuentas de los Participantes, serán efectuadas por Latinclear de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de 
dicha entidad. 

Cuando una solicitud escrita de traspaso de uno o más Bonos individuales sea entregada <1 el Agente de Pago, 
Registro y ''fransferencia, éste cancelará dicho nono, expedirá y entregará un nuevo Rono al endosatario del nono 
transferido y anotará dicha transferencia en el Registro de conformidad y con sujeción a lo establecido en esta 
Sección. El nuevo nono emitido por razón de la trasferencia será una obligación válida y ex igible del Emisor y 
gozará de los mismos derechos y privilegios que tenía el Bono transferido. Todo Bono individual presentado a el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia deber{t ser debidamente endosado por 
el Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria a d Agente de Pago. Registro y 
Transferencia, teniendo éste la opción de que dicho endoso sea autenticado por Notario Público. l.a anotación hecha 
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro completará el proc~so de transferenci~t del Bono. El 
Agente de Pago. Registro y Transfer~ncia, podrá no ac~ptar solicitudes de registro de transferencia de un Bono t:ll 

el Registro de Tenedores dentro de los quince ( 15) Días Hábiles inmediatamente pn:cedcntes al Día de Pago. a la 
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención anticipada. El Agente de Pago. Registro y l'ransferencia no anotará 
en el Registro la transterencia de un Bono sobre el cual exista algún reclamo. secuestro o embargo. o carga o 
gravamen, o cuya propiedad u otros derechos derivados del Bono sean objeto de disputa. litigio u orden judicial o 
de otra autoridad competente o si razonablemente creyese no ser auténtico o genuino, siempre que tenga 
conocimiento de que existe dicho reclamo. secuestro o embargo. o carga o gravamen, o tenga conocimiento que la 
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propiedad u otros derechos Jerivados del 11ono sean o~jeto de disputa, litigio u ortlen judicial o de otra autoridad 
competen te. 

Toda solicítud de traspaso de Bonos emitidos de forma física deberá incluir una declaración haciendo constar lo 
siguiente: 

l. Si la transferencia del Bono se produjo o no, a consecuencia de una enajenación realizada a través de la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A. o de cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del 
Mercado de Valores. En caso afirmativo se presentará al Emisor documento que demuestre que la transacción 
se realizó a través de la respectiva bolsa de valores. 

2. En caso de que el traspaso no hubiese sido realizado a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. o de 
cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del Men.;¡1do de Valores, que el impuesto 
sobre la renta sobre las ganancias de capital a que se rei1ere el literal (e) del articulo 701 del Código Fiscal, ha 
sido retenido y remitido al Fisco por el comprador del Bono. En este caso. una copia original o autenticada de 
la constancia del pago del impuesto retenido y hecho al Fisco deberá presentarse al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia. 

3. Que el Tenedor se obliga a reembolsar al Emisor todas las sumas de dinero que este fuese obligado pagar al 
Fisco en caso de que la obligación de retener, remitir y/o pagar dicho impuesto no hubiese sido cumplida: y 

4. Si en la solicitud se indica que el traspaso no ha sido realizado a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A. o de cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores. el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia podrá hacer la retención del impuesto que corresponda. 

Para aquellos Bonos Individuales emitidos física e individualmente que no estén sujetos al régimen de tenencia 
indirecta contemplado en la Ley de Valores, la transferencia se completará y hará efectiva por medio de la 
correspondiente anotación en el Registro de Tenedores llevado por el Agente de Pago. Registro y Transferencia. La 
transferencia se entenderá hecha a partir de la fecha en que quede anotada en d Registro de Tenedores. Toda 
solicitud de traspaso de un Bono Individual emitido físicamente se deberá realizar por escrito y dirigida al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia, entregada en las oficinas de éste y estar acompañada del respectivo Bono. La 
solicitud deberá estar suscrita por la(s) persona(s) que aparezca(n) inscrita( S) como Tenedor( es) Registrado(s) en el 
Registro o por un mandatario, apoderado o representante del/los Tenedor( es) Registrado(s) debidamente facultado 
o por una persona que haya adquirido poder de dirección de acuerdo a la ley 

ii. Can,je y Denominación de los Bonos 

Cualquier Tenedor Registrado de uno o más Bonos. podnt solicitar al Agente de Pago. Registro y Transterencia que 
le intercambie dicho Bonos por uno o más Bonos de mayor o menor denominación. siempre y cuando la 
denominación total de los Bonos nuevos sea igual a la de los Bonos canjeados. La denominación de los Bonos 
expedidos en intercambio no podrá ser menor de mil dólares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América (US$1.000.00). La solicitud de intercambio deberá ser efectuada por escrito en torma satisfactoria a el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia y deberá ser firmada por el Tenedor Registrado. La solicitud deberá 
indicar el número de Bonos y la denominación de Los Bonos que se desean intercambiar, y deberá ser presentada 
en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ubicadas en F.dif1cio Torre Capital, Ca lle 
Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio, Apartado 0823-05992. Panamá, República de Panamá. Dicha 
solicitud, en caso de Bonos individuales, deberá ser acompañada por los Bonos que se desean intercambiar, 
debidamente endosados. Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo anterior. e l Agente de Pago. Registro y 
rransferencia, procederá a expedir e inscribir en el Registro. el número de los Bonos que le corresponda a cada 
cesionario, de acuerdo con lo solicitado por el Tenedor Registrado. 
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jj. Deterioro de Bonos emitidos físicamente 

Cuando un Bono emitido físicamente se deteriore o mutile. el Tenedor Registrado de dicho 1:3ono podrá solicitar al 
Emisor la emisión de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberá hacer por escrito y entregarse al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia acompañada del Bono deteriorado o mutilado. Para la reposición de un Bono en caso de 
que haya sido Juntado o que se haya perdido o destruido, se seguirá el respectivo procedimiento judicial. No 
obstante, el Emisor podrá reponer el Bono, sin la necesidad de procedimiento judicial. cuando considere que, a su 
juicio. es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destrucción. Queda entendido que como condición 
previa para la reposición del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado deberá proveer 
todas aquellas garantías, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago. Registro y 
Transferencia exijan a su sola discreción en cada caso. 

kk. Firma de Bonos Emitidos de Forma Físicu 

Los Bonos que sean emitidos de forma nsica deberán estar firmados de forma individual por el Presidente. 
Secretario o Tesorero del Emisor. 

11. Eventos de Incumplimiento de los Bonos 

Cada uno de los siguientes eventos constituirá, de manera individual o conjunta, Eventos de Incumplimiento: 

l. Si el Emisor no pagase los intereses y/o el capital de cualquier Serie de Bonos que hubiese vencido y fuese exigible. 

2. El incumplimiento dd Emisor de cualquiera de las obligaciones descritas en las Secciones 
(IJI)(A)(nn)(Obligaciones de Hacer del Emisor) y (III)(A)(oo)(Obligacinnes de No Hacer del Emisor) del presente 
prospecto informativo. 

3. Se decreta la disolución o liquidación forzosa del Emisor. 

Ante la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento antes descrito, e l Emisor tendrá un Periodo de Cma para 
subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo de Cura será: (a) quince ( 15) días calendarios contados desde 
la fecha en que se debió hacer el pago para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 1 anterior: y (b) 
treinta (30) Dlas Hábiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificación de parte del Agente de Pago. 
Registro y Transferencia o del Fiduciario (en el caso de que se hubiesen emitido Bonos Garantizados) para el Evento 
de Incumplimiento descrito en el numeral 2 anterior. No aplicará Período de Cura en el caso en que se decrete la 
quiebra del Emisor. 

En caso de que el Emisor incumpliese con su obligación de pagar intereses de los 1:3onos Subordinados No 
Acumulativos conforme lo dispuesto en el numeral (1) de los Eventos de Incumplimiento o que el Emisor 
incumpliese cualquiera de sus obligaciones o compromisos con respecto a 1<1 presente emisión, y este 
incumplimiento continuase y no hubiese sido subsanado durante el Período de Cura, los Tenedores Registrados de 
los Bonos Subordinados No Acumulativos podrán presentar las acciones legales que estimen convenientes para 
hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones del Emisor b<tio los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, en el entendimiento de que nada en esta Sección le da derecho a los Tenedores Registrados de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos a declarar los Bonos Subordinados No Acumulativos de plazo vencido ni 
a solicitar que se acelere el vencimiento de ningún pago con respecto a los Bonos Subordinados No Acumulativos. 
Esto así, toda vez que la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento bajo la presente Emisión no le 
dará a los Tenedores Registrados de los nonos Subordinados No Acumulativos el derecho a declarar la Emisión de 
plazo vencido. 
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Una vez se tenga noticias de la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de lncumplirnicnto ya sea por algún Tenedor 
Registrado de Bonos Garantizados, el Fiduciario (cuando aplique) o el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 
le notificará tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados. a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.y a Latinclear. La notificación se harú por medio del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia e indicará el Evento de Incumplimiento. Recibida tal noti~lcación por el Emisor. este 
tendrá la oportunidad de subsanar c.::l incumplimiento dentro del Período de Cura a que se refiere la Sección 
(lll)(A)(mm), en los casos que aplique. 

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Período de Cura. el Emisor, el Agente de Pago. Regisu·o 
y Transferencia, el Fiduciario o cualquier Tenedor Registrado de 11onos Garantizados podrán convocar una reunión 
de l'enedores Registrados de Bonos Garantizados para que la Mayoría de Tenedores Registrados de 11onos 
Garantizados (representada por los Tenedores de Bonos Garantizados emitidos y eu circulación cuyo saldo de 
capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Garantizados 
emitidos y en circulación), decidan declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor 
derivadas de los Bonos Garantizados a tmvés de la emisión de una Declaración de Vencimiento Anticipado. El 
Agente de Pago, Registro y Transferencia participará en dicha reunión. computarú los votos de los Tenedores 
Registrados y expedirá la Declaración de Vencimiento Anticipado, d~ así ser aprobado por la Mayoría de Los 
Tenedores de los 13onos Garantizados, y notificará de tal hecho al Emisor. al Fiduciario (cuando aplique), a los 
Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, a la Superintendencia del Mercado de Valores. a la 11olsa 
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear. Para efectos de dt:terminar el porcent~je de Tenedores Registrados 
de los Bonos Garantizados necesario para aprobar la Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos 
Garantizados, no se incluirá aquellos que estén b~jo posición propia o en partes relacionadas directas o 
indirectamente del Emisor. contarme a lo establecido en el Artículo 7, Sección VI A ( 15) del Acuerdo 2-201 O de 
16 de abril de 201 O, modificado por el Acuerdo 3-2017. de 5 de abril de 2017, expedidos por la Superintendencia 
del Mercado de Valores. 

En la fecha de expedición de la Declaración de Vencimiento Anticipado y sin que ninguna persona deba cumplir 
con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos Garantizados de la emisión que en ese momento 
estén emitidos y en circulación, se constituirán automúticamcntc en obligaciones de plazo vencido. 

En caso cte que el Fiduciario reciba de parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia una Declaración de 
Vencimiento Anticipado, por la cual se le instruya a que proceda conforme al Contrato de Fideicomiso, el Emisor, 
a requerimiento por escrito del Fiduciario, se compromete irrevocable e incondicionalmente a pagar al Fiduciario 
una cantidad de dinero en efectivo igual al saldo pendiente de los Ronos Oarantizados, seglln sea indicado por 
escrito por el Agente de Pago, Registro y Transferencia (en adelante, el "Aporte Extraordinario"). 

Una vez efectuado el requerimiento antes indicado, el Emisor estará obligado a realizar el pago a más tardar a los 
cinco (5) Olas Hábiles siguientes y de un solo contado en la cuenta que le indique el riduciario sin importar el v<-t lor 
de los nicnes Fiduciarios que formen parte del Fideicomiso en ese momento. excepto que el Emisor podní reducir 
del monto necesario para constituir el Aporte Extraordinario, el monto de dinero en efectivo que se encuentre 
depositado en el Fideicomiso en el momento en que el pago es requerido y que e l Fiduciario no haya indicado que 
será utilizado para el pago de gastos. honorarios y otras cuentas por pagar del Fidcicom iso. En caso de que luego 
de expedida la Declaración de Vencimiento Anticipado y de haber sido realizado por el Emisor el Aporte 
Extraordinario y que el Emisor pague la totalidad de las obligaciones de los Bonos Garantizados. el Emisor quedará 
liberado de las obligaciones de los Bonos Garantizados y el riduciario deberá proceder conforme al procedimiento 
descrito en el Contrato de Fideicomiso. Las sumas que sean pagadas por el Emisor confhnne a lo dispuesto en el 
Contrato de Fideicomiso, serán aplicadas para pagar el saldo de los Ronos Garantizados y en ningún momento serán 
consideradas como penalidad alguna. En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario que le sea 
requerido por el Fiduciario conforme a lo dispuesto en el Contrato de Pideicomiso, el Fiduciario podrá proceder ~;: n 
la forma prevista en el Contrato de Fideicomiso, sujeto a las instmcciones que al respecto reciba del Agente de 
Pago, Registro y Transferencia, quien a su vez actuan\ conforme a instrucciones que reciba de una Mayoría de 
Tenedores de Bonos Garantizados. 
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mm. Obligaciones de Hacer del Emisor· 

Obligaciones de Hncer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No Acumulutivos: 

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulación, el 
Emisor se obliga a lo siguiente: 

l . Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana d~: Valores S.A. dentro 
de los plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente intormación: 

Informe ele actualización anual (IN-A) acompañado de los Estados financieros anuales, debidamente auditndos 
por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser entregHdos a más tardar lrcs (3) meses después 
del cierre de cada año fiscal. acompañados de la declaración jurada correspondiente. l.os estados financieros y 
la declaración jul'ada deberán ser confeccionados de conformidad con los parámetros y normas que establez~.:a 
la Superintendencia del Mercado de Valores. 

Informe de actualización trimestral (JN-T) acompaflado de los Estados financieros interinos no auditados. los 
cuales deben ser entregados a más tflrdar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente. 

Reporte F 1- Información General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses siguientes al dcrre del 
período fiscal correspondiente del Emisor. 

Reporte F3- Registro de Valores Vigentes del Emisor. trimestralmente. dentro de los dos (2) meses siguientes 
al cierre de cada trimestre a ser reportado. 

Reporte F4 - Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada 
trimestre a ser reportado. 

Reporte F5 - Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor. anualmente deutro de los tres (3) meses 
siguientes al cierre del per·iodo fiscal correspondiente del Emisor. 

Reporte F8- Rotación de Auditores Externos del Emisor. anualmente treinta (30) días anteriores al inicio de 
las labores de auditoría anual con detalle de los nombres de auditores que componen el equipo de auditoría . 

Reporte F9 - Entidades y Personas involucradas en la Emisión. anualmente dentro de los tres (3) meses 
siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor. 

Cualquier otra información qm: en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por l<1 Superintendencia del 
Mercado de Valores y/ o la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A . 

2. Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la 1:3olsa Latinoamericana de Valmes S.A. de 
inmediato y por escrito, cualquier hecho de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor, evento o situación 
que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos. tan pronto tenga conocimiento del 
hecho. 

3 . Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transterencia cualquier información financiera. razonable y 
acostumbrada, que solicite. 

4. Parad pago de intereses y capital de los Bonos en la fecha que corresponda. el Emisor depositará en la cuenta 
bancaria que para esos electos disponga el Agente de Pago, Registro y Transferencia, directamente en el caso de 
los 11onos Subordinados No Acumulativos y a través del Fiduciario en el caso de los Bonos Garantizados, los fondos 

ó8 



requeridos, en cantidad suficient~: para cubrir los pagos que s~: tengan que ctcctuar en dichos conceptos. El Emisor 
se obliga a depositar en la cuenta de Agente de Pago, Registro y Transferencia_ a más Lardar cinco (5) días hábiles 
antes de cada Día de Pago. Fecha de Vencimiento y Fecha de Redención Antidpada de los Bonos. 

5. Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, con no menos de quince ( 15) días calendarios de 
anticipación a la fecha de inicio del Período de Interés subsiguiente en caso de que. con respecto de los Bonos 
Subordinados decida ejercer el derecho de suspender el pago de intereses según lo contempla el Prospecto 
Informativo. 

6. Cumplir y causar que se cumplan con todas las leyes y decretos vigentes en la República de Panamá. incluyendo 
que incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios. 

7. Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 

X. Cumplir y causar que se cumplan, según les aplique, con todas las obliga(,; iones bajo la Emisión, incluyendo, p~;:ro 
sin limitarse, las Obligaciones de Hacer del Emisor y la Obligaciones de No Hacer del Emisor que se establecen en 
este Prospecto Informativo. 

9. Mantener y a causar que se mantengan todos los Impuestos. tasas, cuotas patronales. etc. al día. 

1 O. Mantener y a causar que se mantengan en orden todas las 1 icencias, patentes, permisos y marcas que permitan 
el curso continuo de las operaciones. 

11. Mantener y a causar que se mantengan al día todas las obligaciones con terceras personas. incluyendo acuerdos 
comerciales. 

12. Realizar y causar que se realicen transacciones con compañías Afiliadas y companías relacionadas en términos 
de mercado, justos y razonables. 

13. Cumplir con las demás obl igacíones establecidas en este Prospecto, los 13onos y demás documentos y contratos 
relacionados con la presente oferta. 

14. Suministmr la calificación de riesgo del Emisor y sus actualizaciones 

Obligaciones de Hacer de los Bonos Gnnmtizados: 

Mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulación, el Emisor se obliga a lo siguiente: 

l . Constituir las garantías y ceder los bienes en los plazos y condiciones que se detallas en el Prospecto Infom1ativo 
y demás documentos de la Emisión. 

2. Mantener las restricciones tinancieras que se establecerán para la emisión de series de Bonos Gamntizados y que 
serán comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A .• 
mediante un suplemento al Prospecto Informa1ivo, con no menos dos (2) Días !lábiles antes d~: la Fecha de Oferta 
de la respectiva Serie de Bonos Garantizados. 

3. Cumplir con las Obligaciones de Hacer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

4. Enviar al Agente de Pago, Registro y Transterencia una declaración jurada con no menos de treinta (30) dfas 
calendario de antelación a: (i) el Día de Pago de los Bonos Subordinados No Acumulativos; (ii) la fecha de 
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distribución de dividendos: y/o la fecha de avances a los accionistas b<lio d esquema de aumento de cuentas 
por cobrar a accionistas o disminución de cuentas por pagar a accionistas: ccttiticando que: (a) el Emisor está 
en cumplimiento de las restricciones financieras (si aplican) que puedan ser establecidas en los suplenu:ntos 
respectivos de las Series de Bonos Garantizados: y (b) el pago de intereses de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos y/o el pago de dividendos y/o el avance a los accionistas no lo hará incumplir las restricciones 
financieras (si aplican) que puedan ser establecidas en los suplementos respectivos de las Series de Bonos 
Garantizados. 

5 . El Emisor deberá suministrar y poner a disposición de los Tenedores Registrados. cada tres (3) años un avalúo 
independientt: sobre las garantías (que apliquen). El avalúo independiente se refiere a cualquier tipo de activo 
que se constituya como garantía. La persona jurídica que realiza el avalí10 no podni ser un tercero relacionado 
con el Emisor. Cada vez que se dé una actualización del avalúo se debe dejar constancia de la fecha del avalúo. 
los precios y la empresa que realizó el mismo. 

6. Aceptar la obligación que tiene El Fiduciario de informar a la Superintendencia del Mercado de Valores de 
Panamá, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., a Latinclcar a los Tenedores Registrados y a las 
Autoridades Autorreguladas, cualquier caso de incumplimiento del Fideicomitente Emisor con relación al 
traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del Fideicomiso de Garantía que será constituido para 
garantizar las series de Bonos Garantizados. 

7. Enviar al Agente de Pago. Registro y Transferencia una declaración jurada <1 más tardar dos (2) meses después 
del cierre del trimestre correspondiente o a más tardar tres (3) meses después del cierre de cada año fiscal. según 
sea el caso. certificando que el Emisor está en cumplimiento de las restricciones financieras (si aplican) que 
puedan ser establecidas en los suplementos respectivos de las Series de Bonos Garantizados. 

8. Mantener los activos hipotecados en buenas condiciones de servicios para que no decaigan sus valores y 
mantenerlos asegurados con pólizas de seguro cuya cobertura será determinada en el Contrato de Fideicomiso. 

un. Oblignciones de No Hacer del Emisor 

Obligaciones de No Hncer de los Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No Acumulativos: 

Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulación, el 
Emisor no podrá realizar las siguientes operaciones: 

l. No disolverse. 
2. No reducir su capital social autorizado. 
3. No incurrir en mora ni incumplir cualquier otra obligación que mantenga o llegue a mantener con los l'enedorcs 
Registrados de los Bonos o con cualquier institución financiera, por cualquier otro concepto. 

Obligaciones de No Hacer de los Bonos Gumntizados: 

Mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacíón, el Emisor no podrá realizar las siguienres 
operaciones: 

l. No fusionarse, consolidarse, escindirse. vender u disponer todos o sustancialmente lodos sus activos a otra 
compañía, salvo por aquellas fusiones (i) entre el Emisor y sus Subsidiarias, siempre que como resultado de tal 
fusión sobreviva el Emisor y (ii) entre Subsidiarias que forman parte del Emisor. y siempre que como resultado de 
las fusiones indicadas en los literales (i) y (ii) el Emisor no incumpla ninguna de sus obligaciones previstas en los 
Documentos de la Emisión, y que el Emisor notifique previamente al Agc.::nte de Pago, Registro y Transferencia de 
su intención de realizar tales fusiones con anterioridad a su ejecución. 

70 



2. Realizar y causar que no se realicen Cambios Sustanciales a la Composición Accionarla (Ver Anexo A: Glosario 
de Términos) sin el previo consentimiento de la Mayoría de Tenedores Registrados de los Ronos Garantizados. 
3. Realizar y causar que no se realicen Cambios Sustanciales en el Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A: 
Glosario de Términos) sin el voto favorable de la Mayoría de l'enl!dores Registrados de los Bonos Garantizados. 
4_ No terminar y causar que se termine su existencia jurídica. ni cesar sus operaciones comerciales. 
5. No reducir y causar que se reduzca su capital social autorizado. 
6. Realizar y a causar que se realicen cambios materiales en las políticas y procedimientos de contabilidad. 
7_ No realizar pagos de interés de los Bonos Subordinados No Acumulativos. distribuir dividendos ni realizar 
avances a los accionistas bajo el esquema de aumento de cuentas por cobrar a accionistas o disminución de cuentas 
por pagar a accionistas si el Emisor determina que está en incumplimiento. o que dicho pago o avance lo hani 
incumplir las restricciones financieras (si aplican) que puedan ser establecidas en los suplementos respe~;tivos de 
las Series de Bonos Garantizados. 
H. No adquirir deuda financiera adicional a las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados o emitir fianzas, 
avales o pagarés si el Emisor determina que está en incumplimiento, o que dicho endeudamiento financiero 
adicional lo hará incumplir las restricciones financieras (si a pi ican) que puedan ser t:stablecidas en los suplementos 
respectivos de las Series de Bonos Garantizados. 
9. No reducir el saldo de las cuentas por pagar accionistas registrado en la Fecha de Emisión de los Bonos 
Garantizados que se encuentren emitidos y en circulación, si el Emisor determina que está en incumplimiento, o 
que dicha reducción del saldo de las cuentas por pagar a accionistas lo hani incumplir las restricciones financieras 
(si aplican) que puedan ser establecidas en los suplementos respectivos de las Series de Bonos Garantizados. 
1 O. No recomprar sus acciones. 

A excepción de las obligaciones impuestas por disposiciones legales. el Emisor podrá ser dispensado de cumplir 
una o más de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerirá el voto favorable de la Mayoría de Tenedores 
Registrados de todas las series de Bonos Garantizados. 

oo. Notificaciones 

Toda notificación o comunicación al Agente de Pago, Registro y Transferencia n al Emisor. respectivamente. deberá 
ser dada por escrito y enviada por el Tenedor o su apoderado. como se detalla a continuación: 

CAPITAL ASSETS CONSULTING, INC. 
Edificio Torre Capital 
Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio 
Apartado OH23-05992 
Panamá. República de Panamá 
Teléfono: (507) 307-2930 1 (507) 307-2931 
Fax: No disponible 
Persona de contacto: Homero Londoño 
Correo electrónico: hlondono@capitalassets.com.pa 
Sitio Web: www. capitalbank.com.pakapital-assets 

Toda notificación o comunicación al Emisor deberá ser dada por escrito y enviada por el tenedor o su apoderado. 
como se detalla a continuación: 

MMD-21, S.A. y Subsidiarias 
Llano Bonito, Avenida Principal y Calle 3ra, Edificio Prestige. Local No.5 
Panamá. República de Panamá 
Teléfono: (507) 282- 4871 
Fax: No disponible 
Persona de contacto: Carlos Raúl Piad Herbruger 

71 



Correo electrónico: crpiad@gmail.com 
Sitio web: No disponible 

Cualquier notificación o comunicación a los Tenedores Registrados se realizará mediante el procedimiento para la 
remisión de Hechos Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores S.A. y a Latinclear. 

Si la notificación o comunicación es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerará como debida 
y efectivamente efectuada a los tres (3) Días Hábiles siguientes a la techa en que sea franqueada. En caso de que la 
comunicación se efectúe por medio de anuncio público, se entenderá ctectuada en la fecha de la segunda publicación 
del aviso. En caso de entrega personal, la comunicación se entenderá efectuada en la fecha que aparezca en la nota 
de acuse de recibo, tirmada por la personn a quien se le entregó dicha comunicación . En caso de envío por fax. a 
partir de la techa que aparezca impresa por el equipo a través de la cual se trasmitió. En caso de correo electrónico, 
la comunicación se entendet·á entregada en la fecha eu que fue enviada. 

pp. Reuniones y acciones del Tenedor Registrado 

a. Propósitos 

Una reunión de Tenedores Registrados de los Ronos Garanti zados o de los Ronos Subordinados No Acumulativos 
(según corresponda) podnt ser solicitada por el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia. el Fiduciario 
(cuando aplique), cualquier Tenedor Registrado de los Bonos Garantizados o cualquier Tenedor Registrado de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos (cuando no hayan Ronos Garantizados emitidos y en circulación) y 
convocada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. en cualquier momento y de tiempo en tiempo en 
atención a lo dispuesto en esta Sección para los siguientes propósitos: 

i. Notificar al Emisor. o dar cualesquícra instrucciones al Agente de Pago. Registro y Transferencia y 
rransfcrcncia con relación a alguna disposición de los Documentos de la Emisión. de conformidad con los 
términos y condiciones establecidos en este Prospecto Informativo; 

11. Consentir a una enmienda de los términos y condiciones a que se refiere la Sección IX del Prospecto 
1 nformativo o de algún Documento de la Emisión sttieto. además, a lo que disponga al respecto cada Documento 
de la Emisión en cuanto a enmiendas, según ¡·equiera aprobación de los Tenedores Registrados de Bonos 
Garantizados o de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos: o 

iii . Notifica¡· al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago, Registro y Transferencia y 
Transferencia u otorgar dispensas de cualquier incumplimiento de alguna disposición de los Documentos de la 
Emisión, sus consecuencias y cumplimiento, de conformidad con los términos y condiciones establecidos en la 
Sección IX de este Prospecto Informativo; 

Realiznr cualquier otra acción autorizada por estos términos y condiciones o por la ley aplicable; 

lJna reunión de Tenedores de los Bonos Garantizados podrá ser solicitada por el Emisor. el Agente ele Pago. 
Registro y Transferencia, el Fiduciario (cuando aplique) y/o cualquier Tenedor de Bonos Garantizados y convocada 
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia. en cualquier momento y de tiempo en ti empo en atención a lo 
dispuesto en esta Sección para tomar las decisiones descritas en la Sección (III)( A)(mm)( Evento de incumplimiento 
de los bonos - Declaración de Vencimiento Anticipado) de este Prospecto Informativo. 

Para propósitos aclaratol'ios, podrán realizarse dos tipos de reuniones: (a) Reuniones de Tenedores de los Bonos 
Garantizados (cuando haya Bonos Garantizados emitidos y en ci rculación); o (b) Reuniones de Tenedores de los 
Bonos Subordinados No Acumulativos (cuando no haya Bonos Garantizados emitidos y en circulación). 
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Los Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendrán derecho a participar en las reuniones. ni 
decidir en los asuntos reservados a Tenedores de Bonos Ciarantizados. Mientras existnn Bonos Garantizados 
emitidos y en circulación, cualquier decisión que deba tomarse con relación a los Documentos de la Emisión. 
incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos, deberán contar únicamente con la participación de los Tenedores de los Bonos Garantizados, las 
cuales para ser aprobadas, deberán contar con el consentimiento de la Mayoría de Tenedores de Bonos 
Garantizados. Una reunión de Tenedores de los Bonos Garantizados podni ser solicitada por el Emisor, el Agente 
de Pago. Registro y Transferencia y/o cualquier Tenedor de Bonos Subordinados No Acumulativos y convocada 
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cualquier decisión exclusivamente relacionada con los 
términos y condiciones de los Bonos Subordinados No Acumulativos. 

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulación, cualquier rnoditicación o dispensa a los 11ocurnentos 
de la Emisión. únicamente requeriría aprobación de una Mayoría de Tenedores de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relación co11 las reuniones de los Tenedores de los Bonos Garantizados 
o de los Tenedores de Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos casos en que sea necesario conforme a 
los Documentos de la Emisión obtener la aprobación, consentimiento, dispensa o cualquier otra instrucción 
requerida de los Tenedores de los 13onos Garantizados o de los renedores de Ron os Subordinados No Acumulativos 
conforme a lo dispuesto en el párrafo (a) ele esta Sección o en los Documentos de la Emisión. tal aprobación podrá 
ser obtenida en fom1a escrita, sin necesidad de reunión, siempre que: (i) el Emisor explique en forma detallada, en 
el documento en el cual solicite la aprobación. las materias o temas cuya aprobación se solicita y que acompañe 
además. los documentos e información que sean necesarios para que los Tenedores de los Bonos Garantizados o 
los Tenedores de Subordinados No Acumulativos (scgün corresponda) puedan entender las materias o temas sujetos 
a aprobación; y (ii) el documento en el cual se solicite la aprobación sea circulado a todos los renedores de los 
Aonos Garantizados o los Tenedores de Subordinados No Acumulativos (según corresponda). En estos casos, se 
entenderá que se ha obtenido la aprobación del porcentaje de los Tenedores de los Bonos Garantizados o los 
Tenedores de Subordinados No Acumulativos (según corresponda) que requiera los Documentos de la Emisión si 
el documento en que se solicita y explica las materias que son objeto de la aprobación es firmado. sin reservas. por 
representantes autorizados de los Tenedores de los Bonos Uarant izados o los Teneclorcs de Subordinados No 
Acumulativos (según corresponda) que representen el porcent<tic de saldo insoluto de capital de los Bonos requerido 
por los Documentos de la Emisión, para aprobar la respectiva materia o tema sujeto a aprobación. Para efectos del 
porcentaje de Tenedores dc.: Ronos Garantizados para la declaratoria de plazo vencido. según lo indicado en la 
Sección (IX), no se incluirán aquellos Tenedores de Bonos Garantizados que estén bajo posición propiH o en partes 
relacionadas directas o indirectamente del Emisor. 

Para propósitos aclaratorios, en caso de cualquier aprobación que sea requerida de forma escrita, solamente deberá 
ser remitida y aprobado por: (a) los Tenedores de Aonos Garantizados cuando haya llonos Garamizados emitidos 
y en circulación; o (b) los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos cuando no hayan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación. 

b. Convocatoria y quórum 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá convocar una reunión de Tenedores de Bonos Garantizados 
para tomar las decisiones descritas en la Sección (Ill)(A)(mm) de este Prospecto Informativo. La convocatoria para 
dicha reunión de Tenedores de llonos Garantizados deberá hacerse con no menos de cinco (5) días calendario ni 
más de diez ( 1 O) días calendario de antelación a la lecha de la reunión, mediante entrega de aviso de ésta. La 
convocatoria la hará el Agente de Pago, Registro y Tntnsterencia a los Tenedores de Bonos Garantizados, conforme 
a lo descrito en la Sección (Ill) ( A)(mm) y deberá llevar un control de recibido de la convocatoria. En la reunión de 
Tenedores de Bonos Garantizados que sea convocada para este propósito, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia deberá al inicio de la reunión. y previo a la revisión del quórum. confirmar que la convocatoria h1e 

A enviada a todos los Tenedores de Bonos Garantizados conforme al plazo antes seílalado. 
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El Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, el Fiduciario (cuando aplique). cualquier Tenedor de Bonos 
Garantizados y/o cualquier Tenedor de Bonos Subordinados No Acumulativos (este último únicamente la medida 
en que se trata de un asunto relacionado con los Bonos Subordinados No Acumulativos y existan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación) podrán solicitar una reunión de Tenedores de Bonos Garantizados, para 
tomar cualesquiera otras acciom:s autorizadas en la Sección (III)(A)(pp)(a) de este Prospecto Informativo. La 
convocatoria para dicha reunión que cumpla este criterio dcherá hacerse con no menos de treinta (30) días 
calendario ni más de sescrHa (60) días calendario de antelación a la fecha de lfl reunión. mediante entrega de aviso 
de ésta conforme a lo dispuesto en la Sección (III)(A)(pp). 

La convocatoria a toda reunión de Tenedores (ya sea de todos los Tenedores de Bonos Garantizados o únicamente 
de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos) deberá contener. por lo menos, la fecha. hora y lugar de 
reunión y la agenda a tratarse en la misma. 

Para que haya quórum en las reuniones de Tenedores se requiere que estén representados en ella la Mayoría de 
Tenedores de los Bonos Garantizados (si se tratase de una reunión de Tenedores de Bonos Garantizados) o la 
Mayoría de Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos (si se tratase de una reunión de Tenedores de 
Bonos Subordinados No Acumulativos, siempre que no existan Bonos Garantizados c;mitidos y en circulación). 
Cuando no se obtenga el quórum antes mencionado para celebrar una reunión de Tenedores. dicha reunión se 
celebrará con los Tenedores que estén representados en la segunda fecha de reunión que para tal propósito se 
establezca en el aviso de convocatoria de la reunión. 

c. Derecho a voto 

Cada mil Dólares (US$1 ,000.00) del saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados o de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos (según corresponda) emitidos y en circulación dará derecho a un ( 1) voto en las 
reuniones de Tenedores de Bonos Garantizados o reuniones de f'enedores de Bonos Subordinados No Acumulativos 
(respectivamente). 

Los Tenedores podrán hacerse representar en dichas reuuiones por mandatarios o apoderados. bastando para tal 
efecto con una mera autorización escrita expedida por el Tenedor o por un apoderado suyo con suficiente poder. 

d. ~ente y secretario 

Los Tenedores de los Bonos Garantizados o los Tenedores de los Subordinados No Acumulativos presentes en la 
reunión (ya se trate de una reunión de todos los Tenedores de los Bonos Garantizados o una reunión de Tenedores 
de Bonos Subordinados No Acumulativos). designarán un presidente y un secn:tario que serán elegidos por: (a) el 
voto favorable de la Mayoría de Tenedores de los Bonos Garantizados emitidos y en circulación representados en 
la reunión, tratándose de una reunión de Tenedores de Bonos Garantizados: o (b) el voto tavorable de la Mayoría 
de Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulación representados eu la reunión. 
siempre que no existan Bonos Garantizados emitidos y en circulación. 

Si la Mayoría de Tenedores de Bonos Garantizados decide declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago 
a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Garantizados en cuestión, según lo estipulado en la Sec.:l.:ión (lll)(A )(mm) 
del presente Prospecto Informativo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia expc.:dirá la Declaración de 
Vencimiento Anticipado suscrita por la Mayoría de Tenedores de los Bonos Garantizados y notificará de tal hecho 
al Emisor. a los Tenedores. al l'iduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana 
de Valores S.A. y a Latinclear. 
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c. Susoensión de reuniones 

Cualquier reunión de los Tenedores de los Bonos Garantizados u de los Tenedores de nonos Subordinados No 
Acumulativos debidamente convocada por el Agente de Pago. Registro y Transferencia conforme a esta Sección 
del Prospecto Informativo podrá ser suspendida de tiempo en tiempo por el Emisor. el Agente de Pago. Registro y 
Transferencia. los l'enedores de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Suhordinados No Acumulativos 
que hubieren solicitado originalmente la reunión, y la reunión podrá mantenerse así suspendida hasta nueva 
convocatoria que envíe el Agente de Pago. Registro y Transferencia por solicitud del Emisor, el Agente de Pago. 
Registro y Transi'crencia, Jos Tenedores de los Bonos Garantizados o los renedores de Bonos Subordinados No 
Acumulativos que hubieren convocado originalmente la reunión. 

f. Conteo de votos y registro de ac.:ciones en las reuniones 

El voto sobre cualquier resolución propuesta en una reunión de Tenedores de Ranos Garantizados o de Tenedores 
de Bonos Subordinados No Acumulativos será por boleta escrita donde se consignarán las firmas de los Tenedores 
de 11onos Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (según corresponda) o de sus 
representantes por poder y los números de serie y los montos del valor nominal de los Bonos mantenidos o 
representados por éstos. El presidente de la reunión designará dos inspectores de los votos quienes, junto con d 
Agente de Pago. Registro y Transferencia, contarán todos los votos emitidos en la reunión a favor o en contra de 
cualquier resolución y quienes emitirán en conjunto con el secretario de la reunión un informe escrito de todos los 
votos emitidos en la reunión. Se dejará constancia de los procedimientos de cada reunión de los TencdOI'es de Bonos 
Garantizados o de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, será preparado por el secretario de la 
reunión y se le adjuntarán a dicho registro Jos informes en original de los inspectores de los votos en cualquier 
votación por boletas que se tomen de ahí en adelante, asi como la certificación del Agente de Pago. Registro y 
Transferencia. El registro deberá mostrar los númems de votos que hayan votado a favor o en contra de cualquier 
resolución y su respectiva Serie. El registro deberú ser firmado y veriticado por las declaraciones juradas del 
presidente y el secretario de la reunión y seril entregado al Emisor con copia al Fiduciario y al Agente de Pago. 
Registro y Transferencia. Cualquier registro así firmado y verificado sed evidencia conduycnte de las materias ahí 
declaradas. 

g. Determinación de porcentajes 

El Emisor y los Tenedores consienten que. respecto a cualquier procedimiento relevante para una reunión de 
Tenedores de Bonos Garantizados o de lenedorcs de Bonos Subordinados No Acumulativos o para obtener la 
aprobación escrita de Jos Tenedores de Bonos Garantizados o de Tenedores de Bonos Subordinados No 
Acumulativos, según corresponda. el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá proponer pmcedimientos, 
fOrmulas y recomendaciones para la aprobación por parte de una Mayoría de Tenedores de Bonos Garantizados o 
de una Mayoría de Tenedores de nonos Subordinados No Acumulativos. según corresponda. en la medida en que 
tales procedimientos no sean contrarios a lo dispuesto en los Documentos de la Emisión y en las leyes vigentes. 

Los porcentajes a que se refiere esta Sección se medirán (i) en forma global entre los Tenedores eJe todos los Hunos 
Garantizados emitidos y en circulación cuando se trate de una reunión de l'enedores de Bonos Garantizados; y (ii) 
en forma global entre los Tenedores de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulación cuando 
se trate de una reunión de Jos Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos. 

Conforme se establece en el Contrato de Agencia. Registro y Transferencia el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia deberá participar en las reuniones de Tenedores de Bonos Garantizados y en las reuniones de 
Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos y verificar el cumplimiento del porcentaje requerido de 
Tenedores para la toma de decisiones. 
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<JCJ. Rcnuncin y Remoción del Agente de Pago, Registro y Transferencia 

El Agente de Pago. Registro y Transl'erencia podrá renunciar ¡i su cargo en cualquier momento, sin responsabilidad 
alguna para el Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante notificación por escrito a e l Emisor. Dicha 
notificación indicará la fecha en que dicha renuncia ha de ser efectiva, la cual no podrá ser menor de quince ( 15) días 
calendarios contados a partír de la fecha en que la notificación sea recibida por el Emisor. No obstante. la renuncia del 
Agente de Pago. Registro y Transferencia no será efectiva bajo ningún motivo hasta que el Emisor nombre un Agente 
ele Pago. Registro y Transferencia sucesor y el mismo haya aceptado dicho cargo en substancialmente los mismos 
términos y condiciones del Contrato de Agencia, Registro y Transferencia. Sin embargo. s i 1Tanscurrido el término de 
los quince ( 15) dias calendarios antes señalados. el Emisor no ha nombrado un Agente de Pago. Registro y Transferencía 
sucesor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia tendrá la opción de nombrar al Agente de Pago. Registro y 
Transferencia sucesor por cuenta y en nombre del Emisor. No obstante lo anterior. la renuncia del Agente de Pago. 
Registro y Transferencia no será efectiva bajo ningiln motivo hasta que St: haya nombrado un nuevo Agente de Pago, 
Registro y Transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo. 

En el ejercicio de sus obligaciones bajo el Conb11to de Prestación de St:rvicios de Agente de Pago. Registro y 
rransferencia. el Agente de Pago. Registro y Transferencia sólo responderá a el Emisor y a lo~ Tenedores Registrados 
por los daiios y pe1juicios causados a estos por sus actuaciones en que haya mediado negligencia o culpa grave, o dolo. 

El Emisor podrá remover al Agente de Pago. Registro y Transferencia sin responsabilidad para e l Emisor. en los 
siguientes casos: 

(i) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad dt: Panamá: 
(ii) En caso de que el Agente de Pago. Registro y Transferencia sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de 

acreedores o quiebra; o 
(iii) En caso de que el Emisor lo solicite mediante notificación escrita a el Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

Dicha notificación indicará las razones por la cual el Emisor solicita la remoción y la f·echa en que dicha 
rt:moción ha de ser efectiva. la cual no podrá ser menor de quince ( 15) días calendaríos contados a partir de la 
lecha en que la notificación sea recibida por el Agenk de Pago. Registro y Transterencia. 

En caso de nmwción del Agente Pago como Agente de Pago. Registro y Transterencia. el Emisor deberá suscribir 
inmediatamente un nuevo Contrato de Agencia, Registro y Transferencia substancialmente en los mismos términos y 
condiciones del Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago. Registro y Transferencia. 

rr. Duración del Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia 

El Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia se mantendrá en v i~cncia 
mientras que existan Bonos emitidos y en circulación en la República de Panamá y hasta la techa en que ocurra e l 
primero de los siguientes eventos: (i) al haberse efectuado el pago total de intereses y del valor nominal de todos 
los Bonos y demás gastos relacionados con los Bonos: (ii) en caso de que habiéndose producido la renuncia o 
remoción del Agente de Pago. Registro y Transferencia a su cargo de Agente de Pago, Registro y Transferencia de 
los Bonos y sea nombrado un nuevo agente en reemplazo del Agente de Pago, Registro y T ransferencia y e l mismo 
haya aceptado dicho cargo: (iii) Cualquiera de las causas establecidas en las leyes de la República de Panamá. 

I'oda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago. Registro y Transferencia. para 
propósitos de esta emisión y que no sea usada por el Agente de Pago. Registro y Tnmsfcrencia, de contormidad ~.:on 
los términos del contrato. será devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor Iras la 
tem1inación del Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia. y cualquier 
requerimiento de pago por parte del Tenedor con posterioridad a dicha !'echa. debení ser dirigido directamente al 
Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ullerior alguna. 
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En caso de darse por terminado el contrato por cualquier causa diferente a las establecidas en los numerales (i) y 
(ii) anteriores, el Emisor publicará en un diario de circulación en la Repúhlica de Panamá. por un día, un aviso que 
contenga el nombre del nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia. Dicho comunicado deberá también se r 
enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y al FiduciArio. 

ss. Deterioro de Bonos emitidos físicamente 

Cuando un Bono emitido t1sicamente se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar al 
Emisor la t:misión de un nuevo Bono. Esta solicitud se deber{t hacer por escrito y entregarse al Agente de Pago. 
Registro y Transterencia acompañada del Bono deteriorado o mutilado. Para la reposición de un Bono en caso dt: 
qut: haya sido hurtado o que se hay<l perdido o destruido, se seguirú el respectivo procedimiento judicial. No 
obstante. el Emisor podrá reponer el Bono, sin la necesidad de prm:edimiento _judicial. cuandn considere que. a su 
juicio. es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destrucción. ()ueda entendido que ~.:omo ~.:ondición 
previa para la reposición del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial. el interesado deberá proveer 
todas aquellas garantías, ínl~mnaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago. Registro y 
Transferencia exijan a su sola discreción en cada caso. 

tt. Prescripción y Cancelación 

Prescripción 
Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribirán de conformidad con lo previsto en las leyes de la República 
de Panamá y los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia. 

Cancelación 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulará y cancelará todos aquellos Bonos que hayan sido pagados o 
redimidos. y aquellos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo establecido en los términos y 
condiciones de los Bonos y este Prospecto Informativo. 

Ley Aplicable 

Tanto la oferta pública de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regirán por las 
leyes de la República de Panamá y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores. 

B. PLAN DE DISTRIDUCIÓN 

El Emisor ha designado a Capital Asscts Consulting lnc. con oficinas principales ubicadas en Edificio Torre Capital 
Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) y Calle 58 Obarrio. Aparlado OX23-05992 Panamá. República de Panamá para 
actuar como agcllte colocador de los Bonos, de conformidad con el contrato de prestación de servicios celebrado 
cutre las partes, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores y está disponible 
al público en general para su revisión. 

Capital Assets Consulting Inc .. cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Supcrintend~::ncia del Mercado 
de Valores, mediante Resolución SMV-327-2014 de 9 de julio de 2014 e igualmente tiene derecho a operar un 
puesto de bolsa como miembro de la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. ( omo contraprestación a los servicios 
rrestados en virtud del Contrato para Prestación de Servicio de Puesto de Bolsa ~::n t::l Mercado Primario. d Emisor 
pagarit libre de todo impuesto, gasto y/o cualquier otro emolumento aplicable a Capital Assets Consulting lnc. 
<.:omisiones en la torma que sigue: 

(a) Una <.:omisión de cero punto ciento veinticinco por ciento ( 0.125%), por el servicio de agencia de pago por las 
series vendidas de Bonos Subordinados No Acumulativos. más ITRMS de siete por ciento (7%).; y 
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(b) Las partes acuerdan que la comisión por el servicio de agencia de pago y registro por las series de Bonos 
Garantizados hasta por la suma de Dos Millones de Dólares (US$2,000,000.00), moneda de los Estados Unidos 
de América. será acordada por la parles mediante adcnda al Contrato de Agente de Pago, Registro y 
Transterencia. en el momento en que e l Emisor decida ofrecer estas series de Bonos Garantizados. 

Los accionistas mayoritarios, directores. dignatarios. ejecutivos. administradores, sociedades Afi liadas. subsidiarias 
y controladoras del Emisor no intentan suscribir la oterta total ni parcialmente. 

Los Bonos serán colocados por el Agente Colocador en hase a sus m~jores esfuerzos. de acuerdo a las condiciones 
pactadas en el Contrato para prestación de servicios de Puesto de f3olsa en el Mercado Primario. 

Capital Assets Consulting Inc. no garantiza al Emisor la venta total n rarcial de los Bonos. 

Los Bonos sen\n ofrecidos al público general, sin ningún perm específico. Ninguna pa11e de los Bonos están 
asignados para su colocadón a un grupo de inversionistas específicos. incluyendo accionistas aclualus. directores, 
dignatarios. ejecutivos. administradores, empleados o ux- empleados del Emisor o sus subsidiarias. 

Los fondos remanentes producto de la venta de los Bonos Subordinado No Acumulativos y de los Bonos 
Garantizados, luego de aplicarse el uso de fondos establecido la Sección (III)(E) del prc.:scnte Prospecto. podrán ser 
utilizados para cualquiera de los siguientes fines; realizar préstamos a partes relacionadas. ~.:apital de trabajo, 
inversión en propiedad. maquinaria. mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros 

La oferta pública de los Bonos sólo está siendo hecha dentro de la Rcpúhl ica de Panamá. 

Actualmente no existen alertas. ventas o transacciones de valores del Emisor en culoc¡ición privada, o dirigidas <l 

inversionistas institucionales. 

C. MERCADOS 

Los Bonos objeto de la presente oferta serán listados solamente en Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. sociedad 
que cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como bolsa de valores 
en la República de Panamá. No se tiene previsto colocar. listar o registrar los Bonos en otras jurisdicciones o 
mercados fuera de Panamá. aunque el Emisor se reserva el derecho de hacerlo cuando lo estime convenitmle. 

La oterta pública de Bonos Corporativos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores y su venta 
autorizada mediante Resolución No. SMV- 25-23 del 23 de enero de 2023. Esta autorización no implica que la 
Supurintendencia del Mercado de Valores recomiende la inversión en tales valores ni represente opinión favorable 
o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia de Mercado de Valores no será responsable 
por la veracidad de la información presentada en este prospecto o de las declaraciones conten idas en las so licitudes 
de registro. 

Los Bonos han sido listados para su negociación en la Bolsa Latinoamericana de Valores. S.A .. y serán colocados 
mediante oterta pública primaría en dicha bolsa de valores. El listado y negociación de estos valores ha sido 
autorizada por la Bolsa Latinoamericana de Valores. S.A. Esta autorización no implica su recomendación u opinión 
alguna sobre dichos valores o el Emisor. 
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D. GASTOS DE LA EMISIÓN 

* Oferta más intereses acumulados (si la techa de liquidación no coincidiese con la fecha de emisión u con un Oía 
de Pago). Precio inicial sujeto a cambios. 
** Inc luye: comisión de negociación en mercado primario de la Bolsa Lati noamericana de Valores. tarifa de registro 
por oferta pública en la SMV. trámite de registro de emisión en LATINEX. inscripción en LA TINEX. código ISfN. 
mantenimiento anual de la LA'l'INEX. inscripción de valores en Latinclear. mantenimiento anual de Latinclcar. 
comisión de agente estructurador, comisión de culucación. comisión de Agente de Pago. Registro y Transterencia 
y otros gastos. Excluye el Impuesto a la Transferencia de Bienes Corpora les Muebles y Prestación de Servicios 
(I.T.B.M.S). 

Estos gastos están desglosados de acuerdo con el siguiente detalle: 

Comisión de Ne en Mercndo Primario 

7,Yll9,861.11 

Adicionalmente. el Emisor incurrirá en los siguientes gastos aproximados. los cuales representan el 1.01 1250% del 
total de la emisión: 

_...,..;:... :O_ ll.liliiJ ' . rrl'i'f1l'51 . . ' 
- .... - _., - .. 1!11.' ~ 

Rel!1s!m de vulorcs en la SMV Inicio 1,600.00 o 020000% 
Tnrilil de Su~ervisión de la SMV Anual 1,20U.UO 0.0150UO% 
Trámile de reGistro d~ emisión en IATINEX Inicio 15U.UU U.OUIII75% 
Inscripción en LA'IINEX Inicio 50U.OO 0.006250% 
Mnntcnimicntu unuul de LATINEX Anual JOU.UU 0.003750% 
lns~;ripción de valores en Latin Clcm lniCIU 1.:!50 uo 0,015625% 

~ 

Mantenimiento nnual de l.utm Ch:ar Anun l 40UUU 000500U% 

Com1s1un de agc:ntc: es1ructurndor, asesor linnnciero y asc~nr lcgul Inicio 50.000.00 0.625000% 
Comisión de agente colocndor Inicio 10.000.00 0.125000% -
Comisión de agente de pago V registro Anual 12.500.00 U. 1562500,1, 
Otros (mercadeo. pubhc1dud. le!!!!les) lmc1u J,IKJU.OO U.U37500% 

Total 80.900.00 1.011250% 

(*)Oferta inicial más intereses acumulados. precio llllcial st~ielo a camh10s. 

E. USO DE LOS FONDOS 

Los fondos netos de la venta de los Bonos. luego de descontar los gastos etc la Emisión, equ ivalen a 
US$7.908,961.11. Los fondos netos proveniente de los Bonos Subordinados No Acu mulativos serán utilizado para: 
A) Cancelar cuentas por pagar a compañías relacionadas que ascienden a US$ 68,717.00 al 31 de marzo de 2022 
B) CANCELAR LAS CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS QUE EQUIVALEN A UN MONTO DE 
US$ 1,468,877.00 AL 31 lll~ MARZO DE 2022. 
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Los fondos remanentes. que resultan US$ 6.371.367.11 al 31 de mar.lo de 2022. producto de la venta de los Bonos 
Subordinado No Acumulativos y de los Bonos Garantizados, podntn ser utilizados para cualquiera de los siguientes 
fim:s: realizar préstamos a partes relacionadas, capital de trabajo. inversión en propiedad. maquinaria. mobiliario 
y/o equipos. y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros. 

Corresponderá a la admín istración del Emisor decidir sobre el uso de los tondos reman en les de la colocación de los 
Bonos, en atención a las condiciones de negocios y necesidades tinancieras de la empresa. así como también en 
consideración a los cambios que pudieran darse en relación con las condiciones financieras de los mercados de 
capitales. 

El uso de los tondos de las se;:rics de Bonos emitidas con posterioridad será notificado por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante Suplemento al 
Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) días hábiles ;mtes de la Fecha de Oferta respectiva. En el caso de 
otorgamiento de préstamo a partes relacionadas. deberá desarrollarse en el Suplemento al Prospecto Informcttivo el 
mecanismo de retribución o retorno de dichos préstamos. si será mediante un contrato privado entre las partes y su 
visualización en los estados financieros del Emisor. 

f'. lMPACTO DE LA EMISIÓN 

El cuadro desarrollado a continuación demuestra el impacto de la emisión en la estructura de capitalizctción y 
endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2022: 
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l'asivos corrientes 
< :uentas por Pagar Rdacionadas 
Gastos e Impuestos AcumuluJos pOI' Pagar 
TotHI Pasivo~ Corrientes 

Cuentas por p<lgar Accionistas 
Otros Pasivos 
llonos Garantimtlos 
Bonos Subordinados No Acumulativos 
Totol Pasivos No Corrientes 

Total de Pasivos 

Acciones Comunes 

Impuesto Complcmcnlmio 
Superávit por Rccvaluación 
Utilidad Acumulada 
Total de patrimonio 

Total cl11 pasivos y patrimonio 

Total de pnsivos/Capitnl pagado 

Total de aslvos(fotal de atrimonio 

G. GARANTÍA 

6R.717.00 
26,549.00 

95,266.011 

1,468,877,00 
10.709,00 

1,479,586.011 

1,574,852.00 

21.000.00 
(12.937.00) 

1.766.147.00 
1,599.186.00 
3,373,396.00 

4,9411,248.011 

74.99x 

0.47x 

A la fecha de autorización del presente Prospecto, la Emisión no cuenta con garantías. 

23,569.00 

23.569.00 

1 o. 70'.1. 00 
2.000.0liO.Ol.l 

6.000.000. 00 
!!.010,709.00 

8,034,278.00 

2 1.000.00 
( 12.937.00) 

1.766.147.00 
1,599.18(1.00 

3,373,396.00 

11,407,674.011 

~82.58x 

2.38:< 

Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos no contarán con 
garantía alguna. sea real o personal. Sin perjuicio del hecho que, como se señala en d presente Prosp<;:Cio 
Informativo. al momento en que se registra la Emisión. la misma no es garantizada, respecto a la posibilidad de yue 
se emitan Series de Aonos Garantizados, queda entendido que las Series de Bonos Garantizados estarán 
garantizados por un rideicomiso de Garantía 

El Emisor conturá con sesenta (60) días calendarios contados desde el momento en que se encuentre registrada la 
emisión de la primera Serie de Bonos Garantizados para constituir las garantías sobre bienes muebles a favor del 
Fideicomiso de Garantía. En el evento que se constituyan a favor del Fideicomiso de Garantía. gamnt ías sobre 
bienes inmuebles. el Emisor contará con un plazo de ciento veinte (120) días calendario contados desde la Fecha 
de Emisión Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados. 
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!'oda la información y documentación sobre las Garantías será remitida a la Superintendencia del Mercado de 
Valores con una antelación de sesenta (60) Olas !lábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respedivn. para que 
sea analizada y aprobada_ Luego de contar con la respectiva aprobación de la Superintendencia del Mercado de 
Valores, el Emisor podní comunicar mediante Suplemento al Prospecto Informativo. dos (2) días hábiles antes de 
la Fecha de Ofe1ta de la Serie respectiva, la garantía y demás condiciones de la Serie que será Ciarantizada. Toda 
la documentación relacionada a la garantía y al Fiduciario deberá cumplir con lo establecido en el Texto Único del 
Acuerdo No. 2-201 O. 

EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO EN ADQUIRIR BONOS GARANTIZADOS DEBER/\ 
LEER EL SUPLEMENTO AL PROSPECTO QlJE CONTENGA LA DESCRIPCIÓN DE LAS GARANTÍAS Y 
DEMAS CONTRA TOS Y DOCUMENTOS. 

IV. iNFORMACIÓN DEL EMISOR 

A. HISTORIA Y DESARROLLO 

Razón Social, Jurisdicción y Datos de Constitución 

MMD-21 , S.A. (antes EMPEÑOS MAS ME DAN, LA CADENA DEL BILLETE, S.A.) es una sociedad anónima 
debidamente constituida y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, mediante la Escrilllra 
Pública No. 803 1 de 15 de noviembre de 1999 en la Notaría Tercera del Circuito de Panamá, debidamente inscrita 
en la Sección de Micropelícula (Mercantil) del Registro Público de Panamá a la Ficha 370550. Documento Redi 
46763, con techa 22 de noviembre de 1999; domiciliada en Llano Bonito. Avenida Principal y Calle 3ra. Edilicio 
Prestige. Local No.S. Panamá. República de Panamá, Teléfono 282- 4871. 

Mediante Escritura Pública No. 11058 el 27 de mayo de 201 O, en la Notaria Decima del Circuito de Panamá 
debidamente inscrita en la Sección de Micropclfcula (Mercantil) a la Ficha 370550, Documento Redi 1800731. con 
fecha 9 de junio de 201 O se realiza una enmienda del Pacto Social de EMPEÑOS MAS ME DAN. LA CADENA 
DEL BILLETE. S.A., mediante la cual se reforma la cláusula número uno del Pacto social a tin de cambiar el 
nombre de dicha sociedad a MMD-21 , S.A. 

La duración de MMD-21, S.A. es perpetua, salvo que sea disuelta legalmente por sus accionistas de acuerdo con la 
ley. 

MMD-21, S.A. es Tenedora del 100% de las acciones comunes de las siguientes sociedades: 

ANAOS. S.A., es una sociedad anónima debidamente constituida y existente de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá, mediante Escritura Pública No. 5888 de la Notaría Duodécima del Circuito de Panamá. 
debidamente inscrita en la Sección de Micropelicula (Mercantil) del Registro Púhlico de Panamá a r:icha 406002. 
Documento Redi 270532 desde el 13 de septiembre de 200 l. 

V ASA ROMANOV , S.A. es una sociedad anónima debidamente constituida y existente de conformidad con las 
leyes de la República de Panamá, mediante Escritura Publica No. 9738 de la Notaria Duodécima del Circuito de 
Panamá, debidamente inscrita en la Sección de Micropelícula (Mercantil) del Registro Público de Panamá a Ficha 
367957, Documento Redi 29196, desde el 24 de septiembre de 1999. 

Todas estas empresas mamiencn sus operaciones en la República de Panamá. Su actividad económica principal es 
inmobiliaria con bienes propios arrendados. 
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Historia y Desarrollo 

Fundada en el ai'io 1999, MMD"21, S.A. (antes EMPEI\IOS MAS ME DAN, LA CADENA DEL BILLETE, S.A.) 
tiene como objetivo principal la inversión en propiedades para arrendamiento de locales comerciales a terceros y 
a partes relacionadas (ver sección titulado "Giro Nonnal del Negocio"). 

Domicilio Comcrcinl 

El dumicil io comercial principal el Emisor es el siguiente: 

Llano Bonito, Avenida Principal y Calle 3ra. Edificio Prestigc, Local No.5 
Panamá. República de Panami1 
Te léfono: (507) 282- 4871 
Fax: No disponible 
Persona de contacto: Carlos Raúl Piad Hcrbruger 
Correo electrónico: crpiad@gmail.com 
Sitio wcb: No disponible 

Emisión y Ot"cl"tns Públicas Anteriores 

El Emisor no ha emitido Valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores. 

Gastos de Capital y Disposición de Activos 

Los gastos de capital y disposición de activos del Emisor de los últimos S años se detallan a continuación: 

Flujns de efectivo de las actividades Jc inverSión 
Adquisición de propiedades de inversión 

Flujos de etl:ctivo de la-; actividades de financiamicnlu 
Electivo recibido en hancos - préstamos 
Electivo rebidido en tinancicra - préstamos 

Capitalización y l~ndeudamiento 

1 

o 

o 
o 

o 

o 
o 

92.000 

o 
o 

o 

o 
o 

5XK.OOO 

1 óX.515 

o 

El siguiente cuadro presenta la capitalización y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2022 (no auditados) 
y al 3 1 de diciembre de 2021 (auditados): 
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Pasivos 

C uentas por Pagar Relacionadas 

Gastos e Impuestos Acumulados por Pagar 

T otal de pasivos corrientes 

C uentas por pagar Accionistas 

Otros Pasivos 

T otal de pnsivos no corrientes 
- - --- -

T otal de pasivos 

Patrimonio 

Acciones Comunes 

lmpu~sto Complementario 

Superávit por Recvaluación 

Utilidad Acumulada 

T otal de patrimonio 

T otal de pasivos y patrimonio 

El Emisor no mantiene deuda financiera. 

B. CAPITAL ACCIONARlO 

68,7 17 

26.549 

95,266 

1.468.877 
10,709 

I,479,5H6 

1,574,852 

2 1,000 
(1 2,937.00) 
1,766.1 47 
1,599,186 

3 373,396 

4,948,248 

74.99x 
0.47x 

72,8 14 

23,569 

96,383 

496.436 
12, 111 

508,547 

604,930 

2 1.000 
( 12.937. 00 ) 

1,736.891 

1,603, 125 

3,348,079 

3,953,009 

28.8tj 
0.1 8x 

El capital social autorizado es de US$2 1,000.00 (veinte y un mil) dó lares div ididos en 2 10 (doscientas d iez) de 
acciones comunes con un valor nominal de 100 dólares, todas pagadas. emitidas y en ci rc ulac ión . 

El Emisor no mantiene acciones en tesorería. 

En los últimos cinco (5) años no se ha pagado más del 10% del capital con bienes que no sean efectivo. 

A la fecha no hay acciones que no representen capital. 

A continuación, la conciliación del nllmero de acciones comunes emitidas y en circulación al rrinc ip io y Rl ti na ! ele 
cada aflo. durante los últimos cinco (5) años: 
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210 210 210 
210 210 210 210 
210 210 210 210 

2021 210 210 2 10 2 10 

1\ la fecha no hay capital autorizado. pero que no haya sido em itido. ni un ¡;ompromiso de in!.:rcmentar el !.:apital. 

Al 31 de marzo de 2022 y al 3 1 de diciembre de 202 1 el total del patrimonio de los accionistas del Emisor ~s de 
US$ 3,373,396.00 y US$ 3,348.079.00, respectivamente. 

El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripción preferente o valores convertibles en 
a!.:CÍOllCS. 

C. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

Giro normal del negocio 

Fundada en el año 1999, MMD-21, S.A. (antes EMPEÑOS MAS ME DAN, LA CADENA DEL BILLETE. S.A.) 
tiene como objetivo principal la inversión en propiedades para arrendamiento de locales comerci ales a terceros y a 
partes relacionadas. 

Quienes fueran los accionistas en MMD-2 1, S.A. al 30 de diciembre de 2020. a saber, rUNDAC ION ARGAPAR. 
FUNDACJON OSANA. FUNDACION R.A V INTERNACIONAL. OSCAR RAFAEL TERAN AROSEMENA. 
HJNDACION 25 DE NOVIEMBRE Y FUNDACION JAQlJIPAO celebraron el 30 de diciembre de 2020 Acuerdo 
de Accionistas de MMD-2 1, S.A.) con la finalidad de separar los accionistas de MMD-2 1, S.A. en dos grupos: 
FUNDACJON ARGAPAR, FUNDACION OSANA y OSCAR RAFAEL TERAN AROSEMENA que se les 
denominó para tines del Contrato GRUPO AROSEMENA TERAN. Por el otro lado se les denominó a la otra parte 
GRUPO PIAD conformado por FUNDACION 25 DE NOVIEMBRE y FUNDACION JAQU IPAO. 

En dicha techa MMD-2 1. S.A . era la propietaria de las s iguientes sodedades: INMOBILIARl/\ BlTI-ICORP, S.A .. 
VASA ROMANOV, S.A., INMOBILIARIA C&R PIHER. S.A .. HOIIENLOHE BRAGANZA CORP., ANAOS. 
S.A., TUDOR ESTUARDO, S.A., MMD INMOBILIARIA CORONADO, S.A .. INMOI:HLIARIA MMD 
PANAMA, S.A .. JOYERIA ALAROOK. S.A. e INVERSIONES VIPI, S.A. (que se les denominó en el Acuerdo 
de Accionistas "GRUPO DE SOCIEDADES INMOBILIARI AS"). 

En virtud de qm: los accionistas de MMD-21. S.A. decidieron separarse en dos gmpos se debían reparti r las ti ncas 
cuyos dueños eran las sociedades denominadas en el Ac uerdo de Acc ionistas el GRUPO DE SOCIEDA DES 
INMOBILIARIAS. 

Que en el referido Acuerdo de Accionistas de M MD-21, S.A. los accionistas llegaron a un acuerdo para que en la 
repartición de los inmuebles cada cual quedara de forma proporcional de acuerdo al porcentaje accíonario de cada 
Grupo en separación (Grupo Arosemena y Grupo Piad). Y en elreterido Acuerdo quedo establecido en su Anexo 
1 como se repartirían las tincas y las sociedades dueñas de las mismas. 
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Que actualmente y de acuerdo a como quedaron repartidos los inmuebles después del 1·cterido Acuerdo de 
Accionistas los locales e inmuebles que mantiene a la fecha el Emisor son: 

An_aos. S.A. 
1) Finca No. 1 08287-&716 

a) Dirección: Terreno en Pacora. Carretera hacia sector de Cabangas. entrando por COPEG hacia la playa. 2.5 
kms., Lote S/N. Corregimiento de Pacora. Distrito de Panamá. Provincia de Panami1. 

b) Superticie: 7.657.68 Mts2 
e) Valor según Demanda: US$ 340.500 
d) Arrendatario: La finca no se encuentra arrendada a la fecha. 

2) Finca No. 57148-SAOS 
a) Dirección: PJI. Centro Comercial Los Andes. Local C-12. Corregimiento de Aclisario Porras. Distrito de 

San Miguelito, Provincia de Panamá. 
b) Superticie: 95.1 O Mts2 
e) Valor según Demanda: LIS$ 301,500 
d) Arrendatario: MM D Servicios Integrales S.A. (Suc. Los Andes) 

3) Finca No. 5 7150-8A05 
a) Dirección: P.H. Centro Comercial Los Andes, Local C-14. Corregimiento de 13elisario Porras. Distríto de 

San Miguelito, Provincia de Panamá. 
h) Superficie: 95.10 Mts2 
e) Valor según Demanda: US$ 301,500 
d) Arrendatario: MMD Servicios Integrales S.A. (Suc. Los Andes) 

4) Finca No 54321 
a) Dirección: Interior Lo~.:al 27-1, Piso P.B .. Editicio P.H. Centro Comercial Plaza Vi. Corregimiento .losé 

Domingo Espinar. Distrito San Miguelito. Provincia Panamá 
b) Superficie: 130 Mts2. 
e) Valor según demanda: US$380,000 
d) Arrendatario: MMD Servicios Integrales S.A. (Suc.Villa Lucre) 
e) La finca fue donada en mayo del 2022 

Vasa Romanov. S.A. 
1) Finca No. 48557-8707 

a) Dirección: P.H. Centro Comercial La Gran Estación, Local SOA. Corregimiento de Pueblo Nuevo. Distrito 
de Panamá. 

b) Superficie: 144.00 Mts2 
e) Valor según Demanda: lJS$ 284.889 
d) Arrendatario: MMD Servicios Integrales S.A. (Suc. Mont1;1 Oscuro) 

2) Fin~.:a No. 48558-8707 
a) Dirección: P.H. Centro Comercial La Gran Estación. Local SOA. Com:gimiento de Pueblo Nuevo. Distrito 

de Panamá. 
b) Superficie: 99,25 Mts2 
e) Valor según Demanda: US$ 196,356 
d) Arrendatario: MMD Servicios Integrales S.A. (Suc. Monte Oscuro) 



J) Finca No. 48559-R707 
a) Dirección: P.l l. Centro Comercia l La Gran Estación. Local 50A. Corregimiento de Pueblo Nuevo. Distrito 

de Panamá. 
b) Superficie: 80.75 Mts2 
e) Valor según Demanda:US$ 159.755 
d) Arrendatario: La finca no se encuentra arrendada a la fecha. 

MMD-21 ... S.A.: 
1) Finca No. 1 1 1426-8709 

a) Dirección: Terreno en Panamá. Avenida José Agustín Arango. Parqut: Lerevre. Lote #7. Corregimiento dt: 
Parque Lefevre. Distrito de Panamá. Provincia de Panamá 

b) Superficie: l ,543.3 1 Mts2 
e) Valor según Demanda: US$ 1.000.000 
d) Arrendatario: La finca no se encuentra arrendada a h.1 fecha. 

2) Finca No. 10761-9901 
a) Dirección: Terreno en Santiago, Avenida Polídoro Pinzón o Calle 1 O .• Lote S/N. Corregimiento de 

Santiago, Distrito de Santiago. Provincia de Vcraguas. (frente al Xtra de la Terminal). 
b) Superficie: 1,296.00 Mts2 
e) Valor según Demanda: LJS$ 486.000 
d) Arrendatario: La finca no se encuentm arrendada a la fecha. 

3) FincaNo. 157017-8713 
a) Dirección: Terreno en Villalobos Lote #4. Corregimiento de Pedregal, Distrito de Panamá, Provincia de 

panamá. 
b) Superficie: 1,050.43 Mts2 
e) Valor según Demanda: US$ 31,500 
d) Arrendatario: Cable & Wircless Panamá S.A. 

Entorno Económico 

De acuerdo con cifras oficiales, de la Contralorla General de la República de Panamá. en el tercer trimestre del 
2021 la actividad económica medida a través de Producto lntemo Rruto (PIB) a precios constantes. actualizado con 
el año base 2007, presentó un ascenso de 25.5%, comparado con el mismo período del aiio anterior. El Pll3 valorado 
registró un monto de US$1 0.337.7 millones para el trimestre compilado. que:: corresponde a un aumento de 
US$2, 100.3 millones, comparado con su similar trimestre 2020. Entre los valores agregados genr..:rados por 
actividades relacionadas t:un el resto del mundo que presentaron incrementos, resaltaron la explotación de minas y 
canteras. al continuar su dinamismo e impulsar la economía con la producción de concentrado de cobre y 
concentrados incrementando además la exportación de este rubro hacía el mercado internacional. También podemos 
aiiadir n esta conversac ión el Cana l de Pamimá, los servicios portuarios, la pesca y la Zona Libre de Colón. 

Las actividades relacionadas con la economía interna que continuaron con un desempeño positivo durante esle 
período fue el comercio, construcción, inmobiliarias, actividades agropecuarias y empresariales. No obstante. se 
presentó disminut:iuncs en las actividades relaciont~das al sector financiero. 
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La evolur.:ión del P111 según categoría de actividad económica durante el primer semestre del año 2021 t'tu.: la 
siguiente: 

• Agricultura, ganadería, caza y silvicultura: En el 2021 El Valor Agregado Bruto del sector agropecuario 
registró un aumento de 4.3%. con relación al año anterior. Entre los productos que generaron este resultHdo 
estuvie1·on la piña que mostró un menor crecimiento de 0.4% y el banano un decrecimiento del 26.5% en su 
exportación. Entre los cultivos que presentaron un mejor desempeño y contribuyeron al sector fueron el arroz 
y maíz con incrementos en 5.3% y 8.2% respectivamente. El sector pecuario mostró un desempeño positivo 
exp licado por el sacrificio de ganado vacuno en 9.R%, la carne de aves c::n 15.!!% y el sacrificio de ganado 
porcino en 15.5%. 

• Industria Pesquera: En el202l L¡1 actividad pesquera mostró un decrecimiento en su VAB de 26.1%. debido 
al descenso en la captum de diferentes especies marinas comerciales, observándose alza en las exportaciones 
registradas de pescado fresco. refrigerado o congelado en 24.9%. mientras que los camarones aumentaron en 
21.8%. 

Industria Minera: En el 2021 La actividad minera presentó un aumento en su VAB en 131.2%. respaldado 
por el aporte de las exportaciones de minerales metálicos al mercado internacional. 

• Industrias Manufactureras: En el 2021 El Valor Agregado Bruto. para el primer trimestre. en la industria 
manufacturera crecimiento de 21.5%. La producción de carne y productos cárnicos como resultado del menor 
sacrificio de ganado vacuno. porcino y aves en 9.8%, 15.5% y 15.8%, respectivamente: producción de cerveza 
representó un aumento de 51.2% 

,. Electricidad, gas y agua: En el 2021 La categorfa mostró un desempei1o positivo de 1 1.2% en el V A B del 
trimestre. resultó del incremento de la generación hidráulica y de fuentes renovables en 1 0.6%. la generación 
energía térmica en 98.8%, la transmisión de energía eléctrica en 13.2%. y la distribución en 12.2%: por su parte. 

• Construcción: En el 2021 para el primer trimestre. la actividad presentó un crecimiento de 1 O 1.5% debido a 
la mayor ejecución de proyectos privados residenciales y la inversión en infmestructura pública . 

• Comercio al por mayor y ni por menor, reparación de vehiculos automotores. motocicletas, efectos 
personnlcs y enseres domésticos: Las actividades comerciales aumentaron en 32.3%, teniendo 
comportamientos positivos en la venta de combustible. bebidas. alimentos, productos diversos y efectos 
personales. Las actividades mayo1·istas de la Zona Libre de Colón reflejaron un aumento de las reexporh1ciones. 
principalmente de productos químicas, máquinas y aparatos eléctricos, aparatos de reproducción y sus partes. 

• Hoteles y restnurnntes: Esta categoría mostró una caída de su Valor Agregado Rruto en lJ6.9%. explicado por 
el levantamiento de capacidades de aforo pemlitido en los hoteles y los locales de expendio de alimentos. 

• Transporte, almacenamiento y comunicaciones: En el 2021 La categoría transporte, almacenamiento y 
comunicaciones mostró un ascenso de 1 1!.6% Las operaciones del Canal de Pananu\ rcpo1iaron re~ultados 
positivos dado el incremento de los ingresos por peajes en 12% y a los servicios que prestan a las naves ~~~ un 
17%. El movimiento de contenedores TEUs aumentó en 12.9% y la carga general en 97.5%; mientras que la 
carga granel cayó 2.1% 

• Intermediación financien1: El Valor Agregado Bruto de la intermediación financiera presentó una caída de 
1.6%, como resultado del menor desempeño de los servicios financieros del Centro Bancario Internacional. 
principalmente en los servicios financíei'Os externos. Por su parte. el saldo de préstamos internos al sector 
privado mostró una leve mejora, principalmente en: Construcción, comercio. consumo personal. entre otras. La 
actividad de las compai'iías de seguros reportó una disminución como consecuencia del incremento de los 
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siniestros incurridos en ramos como vida y salud en comparación con las primas devengadas. A su vez. lo:; 
corredores de seguros mostraron un ascenso. 

• Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler: En el 2021 El Valor Agregadn Bruto de est<1 
categoría económica registró un aumento de 16.5%, donde las actividades de inmobiliarias de mercado 
registraron un incremento de 34.91% 

• Servicio de educación: En el 2021 La actividad en su conjunto mostró comportami ento positivo de 1. 11%. del 
incremento de clases sem ipresenciales en algunos centros educativos l:OlllO la enseñanza preprimaria y primaria, 
secundaria y nive l superior producto por el levantamiento de meclidas por COVID-IlJ 

• Actividades de servicios sociales y de salud p.-ivada: La actividad de servicio:; de sa lud prestados por el 
sector privado pn:senló crecimiento en 7.1 %. comparado con igual trimestre del ai)o anterior: esto es debido al 
aumento de la demanda en e l servicio de hospitales. médicos y odontólogos producto de la pandemia y las 
activ idad es de auxiliares y enfermeras. 

• Otras actividndes comunitarias, sociales y personales de serv1c1os: El Va lor Agregado Bruto de estn 
categoría de actividad económica aumentó en 169.4%, por la apertura de las actividades de apuestas como 
cas inos e hipódromo. A su vez. las actividades de servicios sociales y personales l:Omo: Actividades teatrales y 
musicales; mostrando comportamientos positivos con respecto al trimt:strc de 2020. 

• Gobierno General (Otra producción de no mercado): El Valor Agrt:gado que aportó el Gobierno GeneraL 
para el trimestre. presentó un aumento de 2.6%. explicado por el incremento de empleo en t:l :sector en los 
Ministerio de Salud y Seguridad Pública. 

El IPC acumulado de 2022-202 1 registró una variación intcranual de 3. 7%. Presentó una caída de 3. 1% en el 
Nacional Urbano; 3.3% en los distritos de Panamá y San Miguelito y 3.9% en el Resto IJrbano. 

Los grupos con va riaciones negativas que afectaron significativamente fueron: Alimentos y bebidas no alcohólicas 
2.9%, Muebles 1.3%. Transporte 13.7%; Comunicaciones 0%. Bienes y servicios d iversos con 1.2%; Salud con 
0.9%; Vivienda. agua. electricidad y gas. 1.8% Bebidas alcohólicas y tabaco con 0.5%; Educación con 2.5% y 
Restaurantes y hoteles con 3.5% 

El grupo que reflejó variación negativa en el índice fue Prendas de vestir y ~.:alzado -0.2% y Recreación y ~.: ultu ra-

0.7% 
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Total 104.5 108.3 J.ó% 

Alimentos y bebidas no alcohólicas 102 105 2.9% 

Bebidas alcohólicas y tabaco 112.2 112.8 0.5% 
Prendas de vestir y ca17.ado 94.8 94.6 -0.2% 
Vivienda. agua. electricidad y gas 93.3 95 1.8% 
Muebles 102.4 103.7 1.3l-*) 
Salud 111.1 112.1 0.9th! 

Transporte 105.9 120.4 13.7% 
Comunicaciones 102.5 102.5 0.0% 

Recreación y cultura 99.3 98.ó -0.7(fo 

Educación 114.5 117.4 2.5% 
Restaurante y hoteles 133.7 1)8.4 3.5t1o 
Bienes y servicios diversos 107.2 108.5 1.2% 

El cuadro a continuación detalla los principales indicadores económicos y socio/dcmográticos de acuerdo con la 
Contraloria General de la República. Cabe destacar que el PIB anual tuvo un comportamit:nto positivo de 15.3% a 
diciembre de 2021 con respecto al ailo <mterior, este es por el monto de B/40,736.4 millones. Esto fue producto del 
levantamiento de las medidas producto de la pandemia desde el 2020. El excelente incremento del proceso de 
vacunación a nivel nacional logró que las autoridades sanitarias dejar de restringir algunas actividades con el 
objetivo de impulsar la economía del pais. 

IPC (Abril) 
IPC (A nual) 
IMAE -Serie Original 
IMAE -Tendencia Ciclo 
PIB (Trimestral) 
J>IH (A nua 1) 

PCM (Febrero) 
PCM (anual) 
Tasa de Participación En la Actividad Económica (septieml 
Desempleo Tota l (octubre) 
Tasa de Desempleo Abierto (octubre) 
Subempleo Invisible (octubre) 
Subcrnpleo Visible (octubre) 
Empleo informal (octubre) 
Tasa de Mortalidad (Por Mil Habitantes) 
Tasa de Natalidad 
Tasa de Mm1alidad lnfimtil (Por Mil Nacimientos Vivos) 
Niños Trabajadores ETI 
Víclimas del Delito 
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2022/2021 
2021 /2020 

21 -mar 
2 1-mar 
21-uic 

2021/2020 
2022/2021 
2021/2020 

2021 
2021 
2021 
202 1 
202 1 
202 1 
2020 
2020 
2020 
2016 
20 16 

3.70% 
1.60% 

12.76% 

12.04% 
16.30% 
15.30% 
7.60% 
3.90% 

60.40% 
11.30% 

X.50'Yo 
12.3 

6 

47.60 

5.9 

16.3 
11.2 

23.K55 
IR.90% 



Descripción de la industria 

Con la llegada de la pandemia, el sector inmobiliario tuvo una caída del 52% de las ventas en el 2020, lo que generó 
un rezago considerable de unidades vendidas para el año 2021. De acuerdo con el último estudio de mercado 
realizado por la Asociación Panamena de Corredores y Promotores de Bienes Raíces. en el 2019 se tenia un lotal 
de 29,811 unidades en inventario y para el final del 2020 un total de 23,783 unidades. Para el afio 2022. se espera 
que el sector inmobiliario tenga algunos ajustes con respecto a los mercados de centros comerc iales y oficinas para 
que se reduzcan los niveles de sobreoferta. 

Según la Asociación Panameña de Corredores y Promotores de Aienes Raíces. una disminución proporciOnalmente 
mayor en inventario no necesariamente se debe a un mayor ritmo en las ventas. sino al efecto de la disminución en 
proyectos nuevos que en una situación normal hubieran salido al mercado. 

Afirma la Asociación Panarnena de Corredores y Promotores de Bienes Raíces que. para el segundo semestre del 
2022. la industria se vaya normalizando a ritmos pre-pandcmia 

Principales competidores 

El sector de alquiler de locales comerciales y administrativos está altamente atomizado toda vez que existen 
múltiples compañías dedicadas al alquiler de locales comerciales y administrativos a empresas relacionadas y o 
terceros. 

Habiendo dicho lo anterior. el 57.64% de los ingresos provienen de MMD Servicios Integrales_ Por tratarse de una 
empresa relacionada al Emisor es improbable que adopte la decisión administrativa dt: alquilar loca)..,s comerciales 
a terceros (a no ser que deseen abrir una sucursal en un área estratégica en la cual el Emisor no tenga presencia). 

Restricciones monetarias 

No existen en la República de Panamá legislaciones. decretos o regulaciones que puedan afectar la imporlación o 
exportación de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalentes de efectivo para el uso del Emisor. 
la remisión de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los valores del Emisor que no sean residentes. ni 
la libre convertibilidad de divisas, entre otros. 

Sanciones Admioistrutivas 

El Emisor no ha sido sujeto de sanciones administrativas por la autoridad reguladora del mercado de va lores y 
organizaciones autorregu ladas . 

91 



y--¡ 

'V 

D. ESTRUCTURA OH.GANIZATIVA 

ANAOS, S.A. 

(l OO%) 

MMD-21, .A. 

La Estructura Organizativa del Emisor está constituida por las siguientes Empresas: 

MMD-21, S.A. (antes EMPEÑOS MAS ME DAN. LA CADENA DEL BILLETE. S.A.) es una soci~dad anónima 
debidamente constituida y existente de conformidad con las leyes de la Repú blica de Panamá. m~:diante la Escritura 
Pública No. 803 1 de 15 de novicmhre de 1999 en la Notaría Tercera del Circuito ele Panamá. dchidamentc inscri ta 
~n la Sección de Micropelícula (Mercantil) del Registro Público de Panamá a la Ficha 370550, Documento Redi 
46763, con fecha 22 de noviembre de 1999. 

ANAOS. S.A .. es una sociedad anónima clc.:bidamente constituida y existente de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá. mediante Escritura Pública No. 58H8 de la Notaría Duodécima del Circuito de Panamá. 
debidamente inscrita en la Sección de Micropelícula (Mercantil) del Registro Púhlico de Prmmmí a Ficha 406002, 
Documento Redi 270532 desde el 13 de septiembre de 2001 . 

VASA ROMANOV. S.A. es una sociedad anónima debidamente constituida y existenle de conformidad con las 
leyes de la República de Panamá. mediante Escritura Publicll No. 9738 de la Notnria DuodécinHl del Circuito de 
Panamá, debidamente inscril<i en la Sección de Micropelícula (Mercantil) del Registro Público de Panamá a Fichn 
367957, Documento Redi 29196. desde el 24 de septiembre de 1999 
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E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO 

La propiedad, planta y equipo al 3 1 de marzo de 2022 y al 31 de diciembre dt: 2021 se presentan a 
continuación: 

31 de mnr-Lo d(' ZIJ22 (no auditados) 

C osto de aquisición: 

Al 1 de enero de 2021 
A 1 30 de septiembre de 202 1 

1,050 9.932 

- - ---- __ ....:.1.:......0_:_5_0 _ _ , ____ 9,93_2 __ _ 

1 O,Yl!2 
10.982 

525 1.6!11 

26 83 
551 1,764 
499 8,168 

31 de diciembre de 2021 (auditados) 

Costo d(' aquisici6n: 

A 1 1 de enero de 2020 ----·----~1.~05~0 ____ __ . ~9.~9._12 ____________ 1 ~0,\)!L 

Al 31 de diciembre de 2021 1,050 __ __ ____:_9;.932 10,982 

De(>rccincic'm acmnulndu 

Al 1 de enero de 2020 
Cargos en el año 

420 
105 

1.150 1.770 
331 436 

Al 31 de diciembre de 2020 525 1,681 2.206 
Valor neto segun libros al 31 de diciembre de 2020 ----- 525 8,251 8,776 

·-

F. INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS 

El Emisor no ha requerido llevar a cabo esfuerzos de investigación y des<lrrollo ni contar con patentes o licencias 
para llevar a cabo su giro de negocio durante los últimos tres ailos. 

G. INFORMACIÓN SOBRE TENDENCIAS 

Al igual que el resto de las economías, el año 2020 fue un ano ahrupto para el desempel'io ecouómico de P<lnamá. 
El País sufrió una contracción de 17.9% como consecuencia del COVID. A raíz de esta randemia, Panam<l 
experimentó el mayor número de casos por cada 100,000 habitantes en la región Latinoamericana, por t!llde. 
tomando cons~cucncia de gran envergadura como lo fue un proceso de confinamiento prolongado. Debido a la 
cuarentena. el PIB fue severamente atectado ya que la lolConomía istmeña dept!nde principalmente del sector 
servicio: específicamente turismo y transporte aéreo. 

Se tiene proyectado que la economía panameña tenga un crecimiento de 6.5% para el 2022 corno consecuencia de 
la expansión de la industria minera y la recuperación del turismo y transporte aéreo. 
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Además e l reinicio de las mega construcciones públicas, como lo es la segunda y tercera linea del Metro y se espera 
una fuerte inversión extranjera dado a las tensiones políticas que viven los países regionales y han sufrido una fuga 
de divisas que ha tenido como destino final el país canalera. Cabe destacar e l robustecimiento de las leyes liscales 
que aplican a las multinacionales como ley de empresas multinacionales para la prestación de servicios relacionados 
con la manufactura y ley de sede de empresas multinacionales, por la cual se espera qu~: la inversión extranj era 
directa sea un pilar importante para la reactivación del país. 

Como consecuencia de lo que ha sido previamente mencionado, la industria de la construcción e inmobiliario puede 
experimentar un fuerte repunte, siendo de tremendo beneficio para el Emisor y sus bon istas. 

V. ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

Estado de Situación Financiera del Emisor al 31 de diciembre de 2021 (Auditados) v 31 de diciembre 2020 
{Auditados) 
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Activos 

Efectivo en Caja y Banco 35,087 llJ.345 
Cuentas por Cohrar Relacionada 324.535 2, 183,782 

Total de activos corrientes 359,622 2,203,127 

Propi~dad de Bienes de Inversión, neto 3, 102,000 1.468,285 

Propiedad, Mejoras y Equipo. neto 8.776 9,2 12 

C uenta por Cohrar Accionistas 414.477 
Otros Activos 68,134 56,039 

T otal de nctivos no corrientes 3,593,387 1,533,536 

r otal de activos 3,953,009 3,736,663 

Pasivos 

C uentas por Pagar Relacionadas 72,81 4 504,580 

Gastos e Impuestos Acumulados por Pagar 23.569 18,826 

T otal de pusivos conientes 96,383 523,406 

Cuentas por pagar Accionistas 496.436 849.798 

Otros Pasivos 12, 111 766,27R 

Totul de pasivos no corrientes 508,547 1,616,076 
- - -

T otal de ~usivos 604,930 2,139,482 

Patrimonio 

Acciones Comunes 2 1,000 36,000 

Impuesto Complementario (12,937.00) - 11 ,55 1 

Supenivit por Reeva1uación 1.736.891 

Utilidad Acumulada 1,603. 125 1,572.732 

T otnl de (!atrimonio 3,348,079 1,597,181 

T otal de (!asivos l: ~atrimonio 3,953~009 3~ 736,663 

Estado de Situación del Emisor al J 1 de marzo de 2022 <No Auditados)~ al 3 1 de diciembre de 2021 
(Auditados . 
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Activos 

Efectivo en Caja y Banco 125,767 15,087 

Cuentas por Cobrar Relacionada 123.000 324,535 

Total de uctivos coaTientcs 448,767 359,622 

Propiedad de Bienes de Inversión, neto 3,102.000 3.102.000 
Propiedad. Mejoras y Equipo, neto 8,667 8,776 

Cuenta por Cobrar Accionistas 414,477 

Gastos e Impuestos Pagados por Anticipado 12 1.028 

Otros Activos 1,267.786 68,134 

Total de activos no corrientes 4,499,481 3,593,387 

Total de activos 42948,248 3,Y53,009 

Pasivos 

Cuentas por Pagar Relacionadas 68.717 72.814 

Gastos e Impuestos Acumulados por Pagar 26.549 23.569 

Total de pasivos corrientes 95,266 96,383 

Cuentas por pagar Accionistas 1.468.877 496,436 

Otros Pasivos 10.709 12.111 

Total de pasivos no cm·ricntes 1,479,586 508,547 

Total de ~asivos 1,5742852 6042930 

Patrimonio 

Acciones Comunes 2 1.000 2 1.000 

Impuesto Complementario (12,937.00) ( 12,937.00) 

Superávit por Recvaluación 1.766.147 1,736.891 

Utilidad Acumulada 1,599.186 1.603.125 

Total de ~atrimonio 32373,396 3,3482079 

Total de ~asivos ~ ~atrimonio 4,948,248 3,953!009 

Estado de Resultados del Emisor al 31 de diciembre de 2021 (Auditados) y JI d~ diciembre 2020 (Auditados) 
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lnbrr~::sos por alquileres 

Gastos generales y administrativos 

Utilidad en operaciones 

Otros ingresos (egresos) 

Otros Ingresos 

Otros Ingresos por reembolsos 

Ingresos por Interés sohre bono 

Gastos financieros 

lJeprcciación y amorti?.ación 

Utilidad antes del impuesto sohrc In renta 

Impuesto sobre la renta 

Utilidad neta 

200.924 208.634 

(2 1 5,00_3~) _ _ ....::_.( 1_6_;1 ':.._49_9...!._) 

(14,079) 4 7' 135 

30,11 3 

3 1,390 

47,424 

( 1 7,031) 

30,393 

!t7 12 

33,01 7 

(28,224) 

60,640 

(9,170) 

51,470 

Estado_de Resultadps del Emisor al 31 de marzo de 2022 (No Auditados) y 3 1 de marzo de 2021 (No Auditadill!] 
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Ingresos por alquileres 

Gastos generales y administrativos 

(Jtilidnd en opcr·nciones 

Otros ingresos (egresos) 

Otros Ingresos 

Otros Ingresos por reembolsos 

Ingresos por Interés sobrt: bono 

Gastos financieros 

Depreciación y am01tización 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 

Impuesto sobre la renta 

Utilidad nctH 

28.379 42,923 

(29,125) ( 19,606) 

(746) 23,317 

692 834 

(54) 24,151 

(3.H85) (6,292) 

(3,939) 17,859 

Durante el período tem1inado el 3 l de marzo de 2022. el efectivo pruvcniente de actividades de operación fue de ­
US$ l .322.932. mientras que el electivo generado en las actividades de inversión y utilizado en las actividades de 
financiamiento totalizó US$0 y US$1.413,612. respectivamente. Las tablas a continuación ~;orrcspondeu a las 
secciones del Estado Consolidado del Flujo de Efectivo que explica el efectivo utilizado en las actividades de 
operadón. inversión y tinanciamiento el 3 1 de marzo de 2022 y el 31 de marzo de 202 l: 
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Actividades de operación 

Utilidad neta 

Ajustes para ~;unciliar la utilidad neta y el eteclivo 

de las actividades de operación 

Impuesto sobre la renta 

Costos Financieros 

Depreciación y amor1imción 

Cambios en activos y pasivos operativos 

C uentas por cobrar-otros 

Otros Activos 

Gastos e impuestos acumulados por pagar 

Gastos e impuestos pagados por anticipado 

Otros pasivos 

E fectivo neto utilizndo en las actividades de opernción 

Impuesto sobre la renta pagado 

Intereses pagados 

Flujo de efectivo de las actividades de operación 

Actividades de inversión 

Adquisición de activos fijos 

Adquisición de propiedades de inversión 

Adelanto a compra de loca les comerciales 

F lujo de efectivo de las actividades de inversión 

99 

(3,939) 

3.885 

109 

( 1 ' 199,652) 

16. 126 

(12 1.028) 

( 1 ,402) 

(1,305, 901) 

( 17,03 1) 

(1,322,932) 

17.859 

6,292 

109 

23.066 

2,940 

104,677 

154,943 

(9, 170 ) 

145,773 

1 05.291 

105,291 
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Actividades de financiamiento 

Cuenlas por cobrar part~s relacionadas 

Cuentas por pagar parles relacionadas 

Superavit por reeva lación 

Pagaré por pagar 

Cuenlas por pagar accionislas 

Cuenlas por cobrar accionistas 

Impuesto compltlmcntario 

Flujo dt~ efectivo de las uctividades de financiamiento 

Efectivo 

1,535 

(4,097) 

29.256 

972.44 1 

414.477 

1,413,612 

158,763 

(474.580) 

(1 13.798) 

(246) 

(229,861) 

El efectivo al 31 de JTlarzo de 2022 aumentó a US$125, 767 con respecto al balance al 3 1 de diciembre de 2021 . Al 
3 1 de diciembrt: de 2021, la cutlnta de efectivo se mantuvo en US$35,087 . 

Activos 

Efectivo en Caja y Banco 125.767 35,087 

Cuentas por cobrar y pagar relacionadas 

Las cuentas por cobrar y pagar relacionadas al 31 de marzo de 2022 y al 3 1 de diciembre de 2021 se presentan de 
la siguiente manera: 

lOO 



) 

Transferencia Mas Me Dan. S.A. 

Total 

323.000 

323 000 

1 00.001Yo 

100.00% 

324.535 100.00% 

324,535 JI)(). O O% 

A 1 3 1 de marzo de 2022 y 3 1 de diciembre de 2021, e l Em isor mantiene cuentas por cobrar compañías relacionadas 
por US$ 323,000 y US$ 324.535. respectivamente . 

.lcrd-Co lón, S.A. (local de Villa Lucre) 

Taqacaros, S.A. (local de MMD Panamá) 

T otal 

66. 160 

2,557 

68,717 

96.28% 68,901 94.63% 

3.72% ---- 3.9 .:..:13 __ _ 5.37% 

100% _ 72,814 

Al 31 de marzo de 2022 y 3 1 de tlicícmhre de 202 1. el Emisor mantiene cuentas por pagar compaiHas relacionadas 
por US$68, 717 y US$72,814, respectivamente. 

La disminución de un aHo versus el otro detallada en la nota 5 de los estados financieros corresponde a movimitmto 
realizado por la administración entre cuentas en el balance general del Emi sor: 

• l.as cuenlas por cobrar re lacionadas a diciembre de 2021 fueron trasladadas a la cuenta por cobrar accionista 
por un monto de $1.887,672 (cifra 2020). 

• Las cuentas por pagar relacionadas fueron trasladadas a la cuenta por pagar accionista. por un monto 
$43 6,188. (cifra 2020) 

• El Emisor. a nivel de balance y estados financieros a ciiciembre 2020. no tenía cuentas por cobrar accionista. 
La misma se originó con los ajustes realizados en diciembre de 2021 

• A diciembre 2020. e l Emisor contaba con cuentas por pagar otras y cuentas por pagar accionistas por 1111 

monto $1.076,640. (citi·a 2020) 

• Para e l periodo 2021 a nivel de Estados Financieros se unifican las cuentas de acc ionistas sólo para e l 
Emisor 

En resumen, las cuentas por cobrar y pagar relacionadas. son absorbidas por las cuentas de accionistas. Dentro del 
acuerdo comercial cuyo resumen se anexa a los estados financieros no se considera la absorción de dichas cuentas 
ya que fue un movimiento acordado por la administración a nivel de balance . 
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Recursos de cacital 

De acuerdo con los Estados Financieros No Auditados al 3 1 de marzo de 2022. la relación entre activos totales 1 
pasivos tot::tles era de 3. 1 4x. 

Oc acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 3 1 de diciembre de 2021 . la l'elacióHt:Htrc activos tolales 
1 pasivos totales era de 6.53x. 

El capital pagado social autorizado consiste en la suma ele US$21.000, moneda en curso legal de los Estados Unidos 
de América, dividido en 2 1 O de acciones comunes, con un valor nominal de US$1 OO. moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América, cada una. 

El capital pagado representó el 0.62% del total del patrimonio al 31 de rnarzo de 2022. Las ganancias acumuladas 
representaron el 47.41% del patrimonio total al 31 de marzo de 2022. 

El capital pagado representó el 0.63% del total del patrimonio al 31 de diciembre: de 2021. Las ganancias 
acumuladas representaron el 4 7.88% del patrimonio total al 3 1 de diciembre de 2021. 

Las ganancias acumuladas disminuyeron de US$1 ,603.1 25 al 3 1 de diciembre de 2021 a US$1.5Y9, 1 Ró al 31 de 
marzo de 2022. 

El patrimonio de los accionistas aumentó de US$3,348.079 al 3 1 de diciembre de 202 1 a US$3.373,396 al 3 1 de 
nwrL.o de 2022. 

Los activos del Emisor al 31 de marzo de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 se presentan de la siguiente maucra: 

Activos 

Efectivo en Caja y Banco 125.767 2.54% 35,0!!7 0.!!9% 
C uentas por Cobrar Relacionada 323.000 6.53% 324.535 !!.2 1% 

Total de HCtivos corrientes 448,767 9.07% .159,622 9. 10% 

Propiedad de Bienes de Inversión. neto 3. 102.000 62.69°/c, 3.102,000 7K.47% 
Propiedad. Mejoras y Equipo. neto !!,667 0.1!1% !!.776 0.22% 

Cuenta por Cobrar Accionistns 0.00% 4 14.477 10.49% 
Gastos e Impuestos Pagados por Anticipado 12 1.02R 2.45'Jio 0.00'% 
Otros Activos 1.267,786 25.62% 68.1 34 1.72% 

Total de ltctivos no corrientes 4,499,481 <>0.93%. 3,593,387 90.90% 

T otal de activos 4 9482248 1 OO.OO'Yo 3,953,009 100.00% 
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Los activos al 31 ele diciembre de 2021 alcanzaron US$3,953 ,009, lo que representa un aumento de US$2 16.346 
en comparación a los registrados al 31 de diciembre de 2020 (US$3 , 736.536). El principal componente de los 
activos es propiedades de bienes de inversión. neto, que representó 7R.47% de l total de acti vos al 3 1 de diciembre 
de 202 1. 

Los activos al 31 de man~o de 2022 akanzaron US$4.948.24X. lo que representa un incremento de US$995,23 ') en 
companu.:ión a los registrados al 31 de diciembre de 202 1 (U S$3.953,009). El principal componente de los activos 
es propiedades de bienes de inversión. neto la cual representó un 62.69% de l total de activos al 3 1 de marm de 
2022. 

Pasivos 

l.os pasivos del Emisor al 31 de marzo de 2022 y al 3 1 de diciembn: de 202 1 se pres~.::ntan de la siguiente manera: 

Pasivos 

Cuentas por Pagar Relacionadas 68.71 7 4.36% 72.!11 4 12.04'V., 
Gastos e Impuestos Acumulados por Pagar 26,549 1.69% 2:1.569 3 .9()%, 

Totnl de pnsivos cm·rientcs 95,266 6.05% 96,383 15.93% 

Cuentus por pagar Accionistas 1.468.1!77 93.27% 496.436 82.07% 
Otros Pasivos 10,709 (l.(il!% 12. 11 l 2.00% 

Total de t>nsivos no corriente!! 1,479,586 93.95% 508,547 l!4.07% 

f otnl de ~a:;ivos 1.574,852 100.00% 604,930 100.00% 

Los pasivos totales pasaron de US$2, 139.482 del 3 1 diciembre 2020 a US$604.930 al 31 de diciembre de 202 1 lo 
que representa una disminución de 71.73% (US$1.534,552). Las cuentas pnr pagar acc ionistas y cu ~;: ntas por pagar 
relacionadas representaban los mayores pasivos del Emisor diciembre 3 1 de 202 1. s iendo 82.07% y 12.04% 
respectivamente 

Los pasivos totales pasaron de US$604,930 del 3 1 de diciembre de 2021 a US$ 1.574.852 ¡¡] 11 de marzo de 2022 
lo que representa un aumento de 160.34% (US$969,922). Las c uentas por pagar accionistas y cuentas por pagar 
relacionada representan los mayores pasivos del Emisor. s iendo 93 .27% y 4.36% respectivamente. 

Patrimonio 

El Patrimonio del Emisor al 31 de marzo de 2022 Fue lJS$3.373,396. de los cuales US2 1.000 corresponden a 
acciones comunes, -US$ 12,937 corresponde a impuesto complementario. US$ 1,766. 147 corresponde a superúvit 
por reevaluaeión y US$1.599. 186 a utilidades acumuladas. 

El Patrimonio del Emisor al 31 de diciembre 202 1 fue US$3,348.079.00. de los cuales US$2 1,000 corresponden a 
acciones comunes. -LIS$ 12,93 7 corresponde a impuesto complementario. U S$ l . 736.89 1 corresponde a superávil 
por reevaluación y US$1,603 , 125 a utilidades acumuladas 
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El Patrimonio del Emisor al 3 1 de diciembre de 2020 fue US$1.597, 181 . de los cuales lJS$36.000 corresponden a 
acciones comunes. -US$ 1 1,551 corresponde a impuesto complementario y US$1.572. 732 a ul i 1 idades acumuladas. 

Estado de Resultados del Emisor 

La tabla a continuación detalla los ingresos del Emisor para los tres rneses tenninados e l 3 1 de marzo de 2022 y 
para los tres meses 1erminados el 3 1 de marzo de 202 1: 

Ingresos por alquileres 
Otros Ingresos 
Ingresos totales 

28,379 97.62% 
692 2.38% ---

29,071 100.00°/o 

42.923 17. 14% 
834 0.33% 

- - --
43,757 1 OO.OOo/o 

El rubro de ingresos por alquile r fue de US$28.379 al 31 de marzo de 2022. lo cual representó un 97.62% de los 
ingresos totales. Se destaca una disminución en los ingresos por alquileres de :n.MH% (US$1 4,544) al comparar 3 1 
de marzo de 2022 contra 31 de marzo del2021. Esla disminudón se debe a que durante e l año 2022 no se renovaron 
los contratos de alquiler con INTERIOR PAN AMA P.IV. S.A.- SUC PENONOM E y PA YLESS SI-IOESOlJRCE 
PANAMA. S.A. 

La tabla a continuación detalla los ingresos del Emisor para los doce meses terminados el 3 1 de diciembre de 2021 
y 31 de diciembre de 2020: 

Ingresos por alquileres 200.924 76.56% 208,634 83.33% 
Otros Ingresos 30, J 13 11.47% 0.00% 
Otros Ingresos por reembolsos 31.390 11.96% 8, 71 2 3.48% 

Ingresos por Interés sobre bono 0.00% 33,017 13.19% 
Ingresos totales 262,427 100.00°/o 250,363 100.00 1% 

El rubro de ingresos por alquiler para el 31 de diciembre de 2021 fue de US$200.924, lo cual representó un 76.56% 
de los ingresos totales. Cabe resaltar su disminución al ser comparado con el mismo periodo del ar'io 2020. lo c tml 
fue US$208.634 representando esto un 83.33% de los ingresos. 

La tabla a continuación detalla los costos y gastos de MMD-21 . S.A. y Subsidiarias ul 31 de marzo de 2022 y al 31 
de marzo de 2021: 
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Gastos generales y administrativos 
Costos y Gastos Totales 

(29, 125} 
(29,125) 

100.00% (19.606) lOO.OO'Yo -----
100.000/o (19,606) 100.00°/o 

Los costos y gastos generales del Emisor al 31 de marlO de 2022 al 31 de marzo de 2021 aumentaron por 9,5 19 
(48 .55%). AdicionaL sc puede notar que el 100% corresponde a gastos gem:rales y administrativos en <1mbos at'ios . 

La tabla a continuación detalla los costos y gastos de MMD-21. S.A. y Subsidiarias al 3 1 de diciembre de 202 1 y 
al 3 1 de diciembre de 2020: 

Costos v Gastos 
Gastos generales y administrativos (21 5,003) 100.00% ( 161 ,499) 85. 12% 

Gastos financieros 0.00% (28,224) 14.88% ------ ------- ----~~~--~--

_C_o_s_to_s-"y_G_.,_as_·t_os_T_ot_al_e_s ______ _;(,__2_15-','-0_03....,!;)_ 1 0_0_._00_0_Vo __ _____o() 89,723) 100.00 1Vo 

Los costos y gastos generalcs del Emisor del 31 de diciembre 2020 al 31 de diciembre 2021 aumentaron por l JS$ 
25.280.00 ( 13.32%). Adicional. se puede notar que hay un cambio de representación porcentual (%) en gastos 
generales y administrativos con relación al costo y gasto total, cambiando de &5.12% a 100%. 

A el 3 1 de marzo de 2022, el EI31TDA de MM0-21, S.A. y Subsidiarias es de - US$ 54.00 mientras que lfl utilidad 
neta fue de -US$ 3.939.00. 

A el3 1 de diciembre de 2021 , el EBITDA de MMD-21 , S.A. y Subsidiarias es de US$ 47.424.00 mientras que la 
utilidad neta fue de LIS$ 30.393.00 en el 2021. 

Durante la pandcmia se otorgó a los inquilinos un descuento del 50% del canon de arrendamiento contemplado en 

los contratos. Dichos descuentos se extendieron luego del cierre fiscal de Diciembre 202 1 hasta el 30 dc Hbril del 
2022. 

Adicionalmente. el repago de capital e intereses de los Bonos también provendrá de los tlujos derivados t!l contrato 
de préstamo que será suscrito entre el Emisor y MMD Servicios Integra les. S.A. un día hábil posterior a la Fecha 
de Emisión de la primera Serie de Bonos Subordinados No Acu mulativos. El Emisor devengará ingresos por 
intereses de US$540,000 al año. a razón un préstamo por US$4.500.000 que causaní una tRsa de interés anual de 
12%. Por lanto. la capacidad de repago de los Bonos del Emisor es altamente susceptible al desempeño fímmciero 
de MMD Servicios Integrales. S.A .. cuyo riesgo de pérdida es desconocido debido a que la información tinanciera 
de MMD Servicios Integrales, S.A. no es de carácter público 

Análisis de pcrspectivas 
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De acuerdo con el Banco Mundial. durante la última década. Panamá ha sido una de las t=connmías de más rápido 
crecimiento en todo el mundo. El crecimiento medio anual fue del4.12%% entre el 201 O y 2021 (e). más del doble 
del promedio de la región. La economía panameña disminuyó un 17.0% % en el 2020 a consecuencias de la 
pandemia y las conservadoras políticas de confinamiento adoptada por el gobierno. Se es tima que, a mediano plazo. 
el crecim icnto de Panamá serú sostenido. Con la construcción de mú lriplcs obras como la 1 ínea 3 del Metro de 
Panamá. el puerto de cruceros de Amador. la expansión de la carretera intcmmericana. entre otros servirá como 
motores para la reactivación económica. Adicional. la inversión extranjera directa, impulsado por la ley de S~::des 
de Empresas Multinacionales (SEM) y la nueva ley de de Empresas Multinaciomtles para la Presración de Servicios 
Relacionados con la Manufactura (EMMA).jugará un papel trascendental para el crecimiento del producto interno 
bruto panameño. 

La perspectiva ele alto cr~címiento impulsado por e l sector privado en áreas claves como transporte y logística. 
minería y servicios financieros. Sin embargo. sostener el crecimiento a mediano y largo plazo requerirá responder 
algunas limitaciones estructurales que podrían ser vinculante conformt= el país contin(Ja su desarrollo. Si no se 
abordan algunas áreas prioritarias estructurales podrían obstaculizar el crecimiento e;.:ll los próximos afios. Están 
incluyen: infracstmctura. educación y dcsrrezas. así como la eficiencia ele las instituciones públicas. 

Algunos de los puntos importantes para el plan de reactivllción económica del gobierno panameño. según el Plan 
de Reactivación Económica del Uohierno publicado por el Ministerio de Comercio e Industrias en abril del 2022 
son: 

l. J3anca de oportunidades: es un programa dirigido <l micro emprendedores nuevos. o que están desarrollando 
nuevas actividades. 

2. Primer proyecto de Agroindustria Competitiva que logrará beneficiar a más de mil Mirymes a nivel 
nacional 

3. Fondo de $150MM: esto es dirigido a las micro, pequeiías y m~::dianas empresas la cual consiste en interes~..:s 
blandos y un plazo de 84 meses. 

4. Mejoramiento de las capacidades productivas y el acceso a nuevos mercados. 
5. Adjudicación de $l,OOOMM: esto es dirigido al sistema bancario panameño para el fortalecimiento del 

crédito. 
6. Línea 3del Metro de Panamá 
7. Atracción extranjera dirccta:_impulsar el esfuerzo de atraer nuevas multinacionales a las distintas zonas 

francas del país istmeño además de atraer empresas dedicadas a la manufactura y se apalanquen de la 
licencia EMMA. 

8. Alianzas estratégicas para poder refor.au la imagen internacional. 

VI. DIRECTORES, OIGNATAIUOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y 
EMPLEADOS 

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES 

Directores y Dignatnrios 

l.os directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas: 

Carlos Raúl Piad Hcrbrugel'- Director. Presidente y Representante Legal. 

Nacionalidad: Panameña 
Pecha de nacimiento: 14 de marzo de 1963 

106 



Dirección: 

Teléfono: 
Fax: 
Apartado postal: 
Correo electrónico: 

Llano Bonito. Av. Principal y Calle Jra. Editicio Prestige local 
#5. 
(507) 282-4871 
No disponible 
No disponible 
crpiad@gmai l. e o m 

Posee una licenciatura en Administración de Empresas de American University en Washington D.C . 

Entre sus cargos desempeñados tenemos los siguientes: Socio Fundador. Panaventanas 1 <>88- 1989: Sub-Gerente 
Administrativo, Banco de Desarrollo Agropecual'io 1990-1991 ; Co. Director. Balboa lec & Refrigerating 1991-
1996~ Director y Gerente. Grupo Mas me Dan.l991 -1999: Gerente General. C~ja de Ahorros 1993-2003: Socio 
Fundador y Director, Monitoreo y Segurídad, S.A. 20 1 O-Actualidad: Fundador y Director, Financiera Cash 
Solutions 2007-20 17; Gcrl!nte. Grupo Mas Me Dan 2004-2012: Director, Grupo Mas Me Dan 20 12-Actualidad: 
Fundador y Director. MMD Hotel, S.A. 2014-2022. 

Carlos Raúl Piad ocupa el cargo de Presidente desde el 9 de febrero de 2021. El pacto social del Emisor no dispone 
un término para el ejercicio de dicho cargo. por lo que este será ejercido hasta tanto sea removido de su cargo o 
renuncie al mismo. 

Michelle .Jacqueline De Lourdes Piad Herbruger- Directora. Viceprt:sidente. 

Nacionalidad: 
Fecha de nacimieniO: 
Dirección: 

Tclétono: 
rax: 
Apartado postal: 
Correo electrónico: 

Panameña 
1 1 de febrero de 196 1 
Llano Ronito, Av. Principal y Calle 3ra. Edilicio Prestigc local 
#5. 
(507) 282-487 1 
No disponible 
No disponible 
m ichellepiad@hotmai l.com 

Posee una licenciatura en Administración en 1-lotelería de Centre lnternational de Glion en Suiza. 

Entre sus cargos desempeñados tenemos los siguientes: Agente de Reserva de llotelf.!S, Orientación Turística 1979: 
Passengcr Handling. K. L. M. 1982-1985; Guest Relation. Hotel Castel lana lntercontinental (Madrid. España) 1989: 
Información Turística. Instituto Paname11o de Turismo 1990-1991; Gerente GeneraL N¡¡bila Travel 1992-1994: 
Pr~ject Manager. Adminístmdora y Copropietaria. Pixvae 2000-2001; Administradora . .Joyas Ovt:rscas.l Q96-20 1 ó: 
Project Manager. Hotel Best Westcrn 20 10-20 1 3; Gerente Genera l. Le C1ourrnet Catering 1994-2020; Gerente 
Administrativo. Herhrugt:r Home Care 1996-Actualidad; 

Michelle .lacqueline De Lourdes Piad llerbrugcr ocupa el cargo de Vice-Presidente desde el 9 de febrero de 2021. 
El pacto social del Emisor no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo. por lo que este será ejercido has!¡¡ 
tanto sea removido de su cargo o renuncíe al mismu. 

Emérita Tc,jadn de Piad - Directora. Secretaria y Tesorera. 

Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección: 

\,, Teléfono: 

Panamcila 
2 1 de junio de 1964 
Llano Bonito, Av. Principal y Ca ll e Jra. Edificio J>restígc local 
#5. 
(507) 282-4871 

107 



Fax: 
Apartado postal: 
Correo electrónico: 

No disponible 
No disponible 
cdepiad@masmedan.com 

Posee una licenciatura en Ciencias Computacionales de The Cathotic lJniversity nf America. 

Entre sus cargos desempeñados tenemos los siguientes: Analista Financiera. 18M de Panamá. S.A. 1987-1989: 
Programadora .Ir., Caja de Ahorros de Panamá 1990-1992; Gerente, Empeños Plaza Carolina 2005-20 12; Tesorera 
de Junta Directiva. Asociación MMD Panam¿\, S.A. 2016-20 19; Secretaria de Junta Directiva. MMD Nuevo Grupo. 
S.A. 20 18-2020; Secretaria de Junta Directiva, Financiera Cash Solutions 20 1 8-Actua 1 idad: Secretaria de Junta 
Directiva, MMD Servicios Integrales, S.A. 2020-Actualidaci ; Directora. Business & Computer Consu ltants, S.A. 
1993-Actualidad. 

Emérita Tejada de Piad ocupa los cargos ele Secretaria y l"esorcra desde el 9 de febrero de 202 1. El pacto soc ial del 
Emisor no dispone un término para el ejercicio de dicho cargo. por lo ~1ue este será ~jercido hasta tanto sea removido 
de su cargo o renuncie al mismo. 

Carlos Raúl Piad Tejada - Director y Sub-Secretario 

Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Oirección : 

Teléto no: 
Fax: 
Apartado postal: 
Correo electrónico: 

Panameña 
23 de julio de 1989 
Llano 1:3onito, Av. Pl'incipal y Calle Jra. Eciiticio Prl!stige local 
#5. 
(507) 282-487 1 
No disponible 
No disponible 
carlospiad@gmai l.com 

Posee una licenciatura en Ingeniería Industrial de Purdue University en Indiana. Estados Unidos. 

Entre sus cargos desempeñados tenemos los siguientes: Asisten te de Ingen iero, Construcciones Nova 2006-2007: 
Administrador de Proyecto Especial, Casa de Empeño Mas Me Dan 2009: Pasantía en Recursos Humanos. ACP 
20 1 0: Consultor de Estratégias y Operaciones. Deloittc 201 2-201 3: Advisor. X treme Security 201 3-20 14; Socio 
Fundador y Director de Juta Directiva, BlucTide Web Consulting 2013~Actualidad : Gerente General y Director. 
Prcstige Storage Mini Depósitos 20 15-Actualidad; Director, Financiera Cash Solutions 20 17-Actualidad: Director. 
Comité de Tecnología y Líder de Implementación de Proyectos IT. Casa de Empeños Mas Me Dan 20 19-
Actualidad. 

Carlos Raúl Piad Tejada ocupa el cargo de Sub~Secretario desde el 9 de febrero de 2021 . El pacto social dl!l Emisor 
no dispone un término para el ~jercicio de dicho cargo, por lo que este será ~jercido hasta tanto sea removido de su 
cargo o renuncie al mismo. 

Ejecutivos Principales 

Se resalta que el Emisor subcontrata los servicios profesionales de ejecutivos principales a su empresa relacionada 
MMD Servicios Integrales, S.A. La sociedad MMD Servicios Integrales, S.A. no fo rma pa11e de la estructura 
organ izativa del Emisor. 
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Michclle Jacquelinc De Lourdes Piad Herbruger- Gerente Administrativa. 

Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección : 

Teléfono: 
Fax: 
Apartado postal: 
Correo electrónico: 

Panameña 
11 de febrero de 1961 
Llano Bonito, Av. Principal y Calle 3ra. Edificio Prestige local 
#5. 
(507) 282-4871 
No disponible 
No disponible 
m ichellepiad@hotmai l.com 

Posee una licenciatut·a en Administración en Hotclería ele Centre lnL..:rnational de Glion ..: 11 Suiza. 

Entre sus cargos desempeñados tenemos los siguientes: Agente de Reserva de Hoteles. Orientación Turística 1979: 
Passenger llandling. K. L. M. 1982-1985; Guest Relation. Hotel Castellana lntcrcontinental (Madrid. España) 1989: 
Información Turística. Instituto Panameño de Turismo 1990-1991 : Ger..:ntc General. Nabila Tmvel 1992- 1994: 
PI'Oject Manager. Administradora y Copropietaria. Pixvae 2000-2001 ; Administradora. Joyas Overseas. 1996-20 16; 
Projcct Manager, Hotel Bcst Western 2010-20 13; Gerente General. Le Gounnet Catering 1994-2020: Ger!:!nte 
Administrativo, Het·bruger Home Care 1996-Actualidad: 

Michelle Jacqueline De Lourdcs Piad Herbruger ocupa el cargo de Vice-Presidente desde el 9 de lebrero de 202 1. 
El pacto social del Emisor no dispone un término parad ejercicio de dicho cargo. por lo que !;!Stc será ~jercido hasta 
lanto sea removido de su cargo u renuncie al mismo. 

Lourdes Fong- Contralora 
Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección: 
Teléfono: 
Fax: 
Apartado postal: 
Correo electrónico: 

Panameña 
8 de junio de 1961 
Villa Lucre. Vista Verde. Calle 34. Casa 3371 . 
(507) 282-4852 
No disponible 
No disponible 
lfong@gscontadoresea.com 

Cuenta con una Licenciatura en Contabilidad de la Universidad de Panamá. Posee licencia de Contador Público 
Autorizado. 
Ha ocupado los siguientes cargos: Sect·etaria Contable en Carlos .Julio Quijano, S.A. 19l:W 1986; Oficinista 
Contable en Refrigemción y Hielo. S.A. 1986 - 1988: Asistente de Contabilidad en Balboa Ice & Rcfrigerating Co. 
1988 1989; Cajera Contable en Arpijevi. S.A. 1989 2002: Jefa de Devolución de Impuestos y Auditora Fiscal 
en la Dirección General de Ingresos 2002 - 2004: Auditora en Teramo Financiera. S.A. 2004 - 2008: Auditora en 
Casa de Empeños Mas Me Dan, S.A. 2008- 201 1; .Jete de Contabilidad en Casa de Empei1os Mas Me Dan. S. A. 
2009- 20 16; Jefe de Contabilidad en Administradora P.IV . S.A. 2017 - 2020: Administración y Contabilidad en 
Inmobiliaria .lerd, S.A. 2017 - Actualidad; Contralora en MMD 2 1. S.A . 2020 - Actualidad; Auditora en 
Inmobiliaria MMD Panamá, S.A. Actualidad. 

Ana Bonilln - Jefe de Contabilidad. 
Nacion<ilidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección: 
Teléfono: 
Fax: 
Apartado postal: 
Correo electrónico: 

Panameña 
20 de enero de 1982 
Alcalde Díaz. Calle Principal. 
(507) 282-4852 
No disponible 
No disponible 
anab260520@gmai l.com 
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Cuenta con una Licenciatura en Contabilidad de la Universidad lnteramericana de Panamá. 
Ha ocupado los siguientes cargos: Secretaria Recepcionista en Hotel San Remo. 2005 - 2009: Secretaria 
Recepcionista en Clínica Corro Maduro, 2010: Asistente Administrativa en Clínica Dr. Fernando .Jaén. 201 1: 
Asistente Administrativa en Suquimsa. S.A .. 2011 -201 3; Asistente Administrativa y Contable en Upper Panamá. 
S.A., 2013 - 2016: Asistente de Contabilidad en Cantera Safeo, S.A .. 20 16 - 20 19; Asistente de Contabilidad en 
Prime Global Solutions 2019-2020: Jefe de Contabilidad en MMD Servicios Integrales. S.A .. Act ualidad . 

Auditores Externos 

La firma de auditores que actúa como auditor externo del Emisor es G&r Contadores con domicilio principal en 
The Cubc Coworking . .Jardines del Hotel El Panamá, local 10-1 l. Pana mil, República d~ Panamá. Teléti.1no: (507) 
3 10-9984. Rita Guticrrez es el contacto principal. Correo electrónico: rita.gutierrez@glcontadorespa.corn 

Auditores Internos 

1 ,a auditoría interna la lleva a cabo Lourdcs f-'ong. con domicilio principal cu Llano Bonito. Avenida Principal y 
Calle 3ra. Edificio Prestige, Local No.5 Panamá. República de P:ltlamá Teléfono: (507) ó 1 12-4359. l.ourdcs Fong 
~s el contacto principal. Correo electrónico:lfong@gscontadorcseu.com. Sitio web: No disponible. Apartado Postal: 
No disponible. 

Asesor Legal 

J.a firma de abogados f-'ábrega Molino actuó como asesor legal externo del Emisor para esta oferta Pllblica de 
Bonos. fo'ábrega Molino titme su domicilio principal en el Pl-1 RMW Plaza. Piso 9. Ca lle 50. Panamá. República de 
Panamá. Teléfono: (507) 301-6600. Fax: (507) 301-6606. Personas de contactos: 1 atiana Abadía. Correo 
electrónico: tabadia(á)fmm.com. a. Dcnisse Correa. Correo electrónico: dcorrea(a).fmJ11.com.pa. Sitio Wcb: 
www. fmm.com.p::~ 

Designación por Acuerdos o Entendimientos 

A la fecha, ningún Director, Dignatario. ~jecutivo o empleado del Emisor ha sido ctesignado en su cargo sobre la 
base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios. clientes o suplidores del Emisor. 

B. COMPENSACIÓN 

Ourante los años 2020 y 202 1 los Directores no generaron compensación. 

A pHrtir del año 2022, AnH Bonilla devenga contractualmente de MMD Servicios Integrales, S.A. y el trabajo que 
realizan en MMD 21, S.A. es pagado por la misma via a través de reembolso. Existe con rrato de trabajo y el monto 
que se reembolsa es $500.00 por mes. 

Con respecto a la Sra. Michellc Piad. quien ocupa el cargo de Gerente Administrativa. y la Sra. Lourdcs f-'ong 
ocupando el cargo de Contralora poseen contratos de Servicios Profesionales por la suma de $500.00 y $275.00 
respectivamente los cuales son cancelados a través de ACH en sus cuentas bancarias mensualmente. 

Se resalta que el Emisor suhconlrata los servicios profesionales de ~jecutivos principah:s a su empresa relacionada 
MMD Servicios Integrales, S.A. La sociedad MMD Servicios lntegrnles, S.A. no forma patte de la estructura 
organizativa del Emisor. 
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C. GOBIERNO CORPORATIVO 

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y prm:~dimientos de: buen gobierno corporativo 
dentro d~ la organización. de conformidad con estándares internacionales y con las guías y principios recomendados 
por la Superintendencia de Mercado de Valores. ta l corno lo establece el Acuerdo No.l2-2003 del 1 1 de noviembre 
de 2003 .. Sin embargo, podernos destacar las siguientes prácticas: 

• Exist~;: una adecuada representación de los grupos accionarlos. incluyendo lns minoritarios los cuales ~jercen su 
derecho a voto en las reuniones de accionistas. de acuerdo con el Pacto Social y/o estatutos de la sociedad 

• Constitución de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administración de Ri~;:sgos. de Auditoría. 

• lJerecho a todo director y dignatario a recabar y obtener información 

• Registros de Contabilidad apropiados que retlejan razonablemente la posición financiera de la empresa . 

La duración de la sociedad será p..:rpetua salvo que sea disuelta legalmente por sus accionistas o de acllerdo con la 
ley. La soc iedad tendrá su domicilio en Panamá. Repllbli~;:a de Panmmt. Las facultades de la sociedad las ejercerá 
la Junta Directiva, excepto las que, por l .cy. o por el Pacto Socif!l o por los Estatutos estuvieren conferidas o 
reservadas a la Junta de Accionistas. La Junta Directiva tendrá control absoluto y administración completa de los 
negocios de la sociedad y podrá. sin intervención de los accionistas. otorgar en fideicomiso. pignorar n hipotecar 
los bienes de la sociedad para garantizar el cumplimiento de sus obligaciones y vender o permutar los bienes Je la 
sociedad, salvo cmmdo el traspaso envuelva bienes de capital. 

La Junta de Accionistas tendrá una reunión general todos los años, en la fecha y lugar que dispongan los Estatutos 
o la Junta Directiva para la elección de directores y tramitación de cualquier otro asu nto que sea debidameutc 
sometido a la reunión. Las reuniones extraordinarias de accionistas las convoca la Junta Directiva y las deberá 
convocar e l Presidente o Vicepresidente según el caso. a solicitud de accionistas representantes de por lo menos 
cinco por ciento (5%) de las acciones en circulación para los nnes estipulados en la solicitud. Cualqui er negocio 
que pudiera gestionarse en la reunión anual podrá decidirse en una reunión extnwrclinario si <lSÍ se incluyere en el 
ilviso. 

En la Junta de Accionistas cada acción tiene derecho a un voto y las decisiones serán adoptadas mediante el voto 
afirmativo de una simple mayoría de acciones con derecho a voto, es decir, ci ncuenta y uno por ciento (51%) de las 
acciones con derecho a voto presentes en la reunión. 

La Junta Din:ctiva consistirá de no rn..:nos de tres (3) ni mús de siete (7) miembros. no obstante, la Junta de 
Accionistas podrá determinar el número de directores a elegir en la reunión de Junta de Accionistas para elección 
de directores. Los directores senín elegidos en la reunión anual de la Junta de Accionistas y pcrmanecerán en sus 
cargos hasta que sus sucesores sean elegidos y se posesiones, y podrá ser reelegidos. 

Los dignatarios de la sociedad serán un Presidente. Secretario y Tesorero. La Junta Directiva podrá elegir de cuando 
en cuando uno o más Vice-Presidentes, Suh-Tesoreros, Sub-Secretarios y otros dignatarios. agentes y emp leados 
que estime convenientes. Cualquier dignatario podrá desempeñar más de un cargo. 

En la Junta Directiva cada director o representante tiene derecho a un voto con rcspecto a cada acción que se 
proponga llevar n cabo la Junta Directiva y las decisiones serán adoptadas con el consentimiento de mi1s ele la mitad 
de los directores presentes o representados. Habrá quórum y podrú reunirse la Junta Directiva cuando por lo menos 
estén presentes o representados la mayoría de sus miembros en sus tllnciones. 

La Junta de Accionistas. la Junta Directiva y los Dignatarios de la sociedad podrán reu nirse en cualquier lugar del 
mundo. No es necesa1·io ser accionista para ser Director. Si no se efectúl'!n elecciones para directores e11 la techa 
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señalada para ello, lo:s directores en ejercicio continuarán en los puestos hasta que sus slu.:esores sean <::lectos . Los 
estatutos fijarán lo:s cargos de dignatarios que tendrá la sociedad. pero a lalta de ello. lo hará tácitam<::nt~;: la Junta 
Directiva al hacer la elección. El Presidente de la sociedad es el Representante Legal de la misma y en su ausencia 
lo sustituirá la persona que design<:: la Junta Directiva. No será necesario s<::r accionista o director para ser 
dignatarios. Tanto los accionistas como los din:ctores pueden hacerse representar en la Junta de Accionistas o en la 
Junta Directiva siempre que;: lo constituyan por escrito, con las formalidades que requieran la Ley. el Pacto Social. 
los Estatutos y la Junta Directiva de la sociedad. 

D. EMPLEADOS 

El Emisor no tiene ningún empleado. 

Se resalta que el Emisor subcontrata los servicios profes ionales de ejecutivos principales a su empre::sa relacionada 
MMD Servicios Integrales, S.A. La sociedad MMD Servicios Integrales. S.A. no forma parte de la estructura 
organizativa del Emisor. 

E. PROPIEDAD A:CCIONARIA 

Directores. Dignatnrios. 

Ejecutivos y Administradores 2 10 lOO% 2 
' --------~·~----~~ -----~--------------L-----

100% 

El 100% de los accionistas y de las acciones del Emisor está distribuido en dos accionistas que ocupan roles de 
directores y dignatarios. 

VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES 

Las cuentas por cobrar a parles relacionadas al 31 de marzo de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 fueron lJS$ 
323,000.00 y US$ 324,535.00, respectivamente. ---

Transferencia i\Ias Me Dan. S.A. 323.000 100 .00% 324.535 100.00% ------
Total ___ 3_23,000 100.00% 324,!'35 100.00% 

Las cuentas por pagar a pa1tes relacionadas al 3 1 de marzo de 2022 y al 3 1 de didembre de 2021 fueron US$6H. 71 7 
US$72,814. respectivamente. 
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.lerd-Colón, S.A. (local de Villa Lucre) 

laqacaros, S.A. (local de MMD Panamá) 

Total 

6fi.l60 

2.55~7-

68,717 

96.28% 

3.72% 

68.901 

--- 3,9_1-'--3 __ 

72,81 4 

94.63% 

5.37% 

100% 

Las cuentas por pagar a accionistas al 31 de marzo de 2022 y al 31 d~ diciembre de 202 1 fueron US$1.468.877 y 
US$496.436, respectivamente. 

La disminución de un año versus el otro detallada en la nota 5 de los estados fiuancieros corresponde a movimieuto 
realizado por la administración entre cuentas en el balance gtmeral del Emisor: 

• Las cuentas por cobrar relacionadas a diciembrt! de 2021 fueron traslildadas a la cuc:nta por cobrar accionista 
por un monlo de $1,887,672 (cifra 2020). 

• 1 .as cuentas por pagar relacionadas fueron trasladadas a la cuenta por pagar accionista. por un monto 
$436, 188. (cifra 2020) 

• El Emisor, a nivel de balance y estados financieros a diciembre 2020. no tenia cuentas por cobrar accionista. 
T .a misma se originó con los ajustes realizados en diciembre de 202 1 

• 1\ diciembre 2020. el Emisor contaba con cuentas por pagar otras y cuentas por pagar accionistas por un 
monto $1,076,640. (cifra 2020) 

• Pam el periodo 2021 a nivel de Estados Financieros se unifican las cuentas de accionistas sólo para el 
Emisor 

En resumen. las cuentas por cobrar y pagar rdacionadas, son absorbidas por las cuentas de accionistas. Dentro del 
acuerdo comercial cuyo resumen se anexa a los estados financieros no se considera la absorción de dichas cuentas 
ya que fue un movimiento acordado por la administración a nivel de b11lance. 

No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor e Insignia Financia! /\dvisors. Agente Estructurndor y Asesor 
Financiero de esta Emisión. 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y G&F Contadores. Auditor Externo del Emisor. 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y Capital Assets Consulling lnc., Puesto dt: Bolsa autorizado 
para la colocación de la presente emisión. 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y Capital Assets Consulting 1 nc .. Agente de Pago. Registro 
y Transferencia de la prestmte emisión. 

El Puesto de Bolsa y el Agente de Pago. Registro y Transferencia de la Emisión. Capital Assets Consulting lnc. es 
accionist<1 de Latinex Holdings lnc .. la cual poseed 100% dc las acciones de la LATINEX y de LATINCLEA R. 

La Tesorera y Directora del Agente Estructurador también es Directora de la Superintendencia del Mercado de "a lores. 
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El Director, Presidente. Vicepresidente, Secretario. Tesorera y Subsecretari o de MMD-21 , S.A. y Subsidiarias. S.A. 
forman parle de la junta directiva de MMD Servicios Integrales, que a su vez es el principal arrendatarin en MMD-
2 1. S.A. y Subsidiarias. 

VUI. TRATAMIENTO FISCAL: 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: 

De confi:mnidad con lo dispuesto en el Artículo 334 del Titulo XVI del Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8 
de julio de 1999 y la Ley JO del 5 de abril de 2011, para los efectos de l impuesto sobre la rel1!a. del impuesto sobre 
dividendos y del impuesto complementario, no se considerarán gravables las g<lllancias. ni deducibles las pérdidas 
que dimanen de la enajenación de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores. siem pre que 
dicha enajenación se de a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado . 

No obstante lo anterior. de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No . 1 X de 19 de junio de 200fi. 
en los casos de ganancias obtenidas por la enajenación de valort:s emitidos por personas jurídicas. en donde dicha 
enajenación no se realice a través de una Aolsa de V<'! lores u otro mercado organizado. d contribuyente se so meterá 
a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculará el Impuesto sobn: la Renta sobre las ganancias 
obtenidas a una tasa tija del diez por ciento ( 1 0%) sobre la ganancia de capital. El l.!omrrador tendrá la ob li gación 
de retener al vendedor, una suma t:quivalente al c inco por ciento (5%) del va lor total de la enajenación. en concepto 
de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia dt: ca pital. El comprador tendrá la obligación de remitir 
allisco el monto retenido. dentro de los diez ( 1 O) días siguientes a la 1ccha en ll lle surgió la ob ligación de pagar. Si 
hubiere incumplimiento. el Emisor es solidariamente responsable del impuesto no pag<1do. El contribuyente podní 
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 e l adelanto del Impuesto retenido sea snperior al monto resultante de 
aplicar la tarifa del diez por c iento ( 1 0%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enaj1.mación. e l contribuyente 
podrá presentar una declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y rcdarnar el excedente que 
pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta. dentro del períod(l tíscal en que 
se perfeccionó la transacción. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los va lores no será 
acumulable a los ingresos gravables del contribuyente. 
En caso de que un Tenedor de los Bonos adquiera éstos fu era de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado. 
al momento de solicitar al Emisor el registro de la transferenc ia del Bono a su nombre. deberá mostrar evidencia al 
Emisor de la retención del 5% a que se refiere el artículo 2 de la Ley 1 X de 2006 en con~.:epl o de pago del impuesto 
sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los ljonos. 

Impuesto sobre la Renta con resoecto a Intereses generados por los Bonos: 

De contorrnidad con lo dispuesto en el Artículo 335 del T ítulo XVI del Texto lJ nico del Decreto Ley No. 1 de X 
de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 de 15 de marzo dt: 201 O que prevé que salvo lo preceptuado en el 
artículo 733 del Código Fiscal. adicion;~do mediantt: el parágrafo l. esta rán exentos del impuesto sobre la renta los 
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendenci;:¡ del Mercado 
de Valores y que. además. sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado. 

En caso de que los valores registrados en la SM V no sean colocados a través de una bolsa de va lores o de otro 
mercado organizado, los intereses u otros bene fi c ios que se paguen o acred iten sobre dichos va lores causarán 
imput:sto sobre la renta a base de una tasa única de 5% qllt: dehení ser retenido en la fuentt:. por la pt:rsona que 
pague o acredite tales intereses. 

Esta secc ión es meramente informativa y no constituye una declaraci ón o garantía del Emisor sobre el tra tamiento 
fiscal que el Ministerio de Economía y Finanzas de la República de Panamá dará a la inversión en los Bonos . Cada 
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Tenedor Registrado de un Bono deber{l cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversión 1.!11 los 
Bonos antes de invertir en los mismos. 

IX. MOIJIFICACIONES, CAMBIOS Y DISPENSAS 

A excepción de (i) las obligaciones impuestas por disposiciones legales. y ( ii) las obligaciones de pago de capital e 
intereses, e l Emisor podrá ser dispensado de cumplir una o m{¡s de las obligaciones a su cargo. para lo cua l se 
requerirá el voto favorable de la Mayoría de l enedores Registrados de Bonos Garantizados (cuando hayan Bonos 
Garantizados emitidos y en circulación) o de la Mayoría de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No 
Acumulativos (cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulación), de acuerdo al mecani smo descrito 
en la Sección (Jll)(A)(mm) del presente prospecto informativo. 

El Emisor se reservH el derecho de etectuar enmiendas al Prospecto y demás Documentos de la Ernision con el 
e;:xclusivo propósito de remediar ambigiiedades o para corregir errores ev identes o inconsistencias en la 
documentación. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos 
y documentos relacionados con esta Emisión. no se requerir~ el consentimiento previo o posterior de los Tenedores 
de los 11onos. Tales enmiend11s se notificarán ror el Emisor mediante el procedimiento para la remisión de Hechos 
Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores. a la Bolsa 1 .atinoamericana de Va lores S.A. y a Latinclear 
mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a l<t fecha en que se hub iest:n 
aprobado. 

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá modificar los términos y condiciont:!S de los Bonos Garantizados n de 
los Bonos Subordinados No Acumulativos, o cualquier otro término o condici<'m de los Documentos de la Emisión. 
en cualquier momento: (a) con el voto t~tvorahle de la Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulación. y cuando se trate de modific¡¡r la 
totalidad de las Series de Bonos Garantizados en circulación: o ( b) con el voto favorable de IH Mayoría de Tenedores 
Registrados de los Bonos Subordinados No Acu111ulativos, cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en 
circulación. y se trate de una modificación a la totalidad de las Series Ronos Subordinados No Acumulativos en 
circulación. 

Cuando se trate de modificar una sola serie en circulación de los Bonos Garantizados o de los Bonos Subordinados 
No Acumulativos, se requerirá el voto favorable de;: aquellos Tenedores Regi strados que n:prcsenten un mínimo de 
5 1% del saldo a capital de la totalidad de los Bonos Garantizados o Bonos Suhordinados No Acumulativos emitidos 
y en circulación, de la Serie respectiva. 

Cuando el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos o más Series en circulación. se debe 
presentar ante la SMV las aceptaciones necesarias de los Tenedores Registrados de ~.:ada una de las Series por 
separado. 

Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberá cumplir ~;on el 
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No. 6-2020 de 21 de mayo de 2020 por el 
cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentación de Solicitudes de 
Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintc:ndencia del Mercado 
de Valores. 

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendrán derecho a participar en las 
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras existan 
Bonos Garantizados emitidos y en circulación. cualquier decisión que deba to rnarse con relación a los Documentos 
de la Emisión, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de los Bonos 
Subordinados No Acumulativos, deberán contar únicamente con la parl icipación de los l'enedorcs de los Bonos 
Garantizados, las cuales, para ser aprobadas. deberán contar con el consentimie;:nto de la Mayoría de Tenedores de 
Bonos Garantizados. Una reunión de Tenedores Registrados de los nonos Ga rantizados podrá ser solicitada por el 
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Emisor. el Agente de Pago. Registro y Tmnsferencia y/o cualquier Tenedor Registrado de 1:3onos Subordinados No 
Acumulativos y c.:onvocada por el Agente de Pago. Registro y Transferencia para cualquier decisión exclusivamente 
relacionada con los términos y condiciones de los Bonos Subordinados No Acumulativos. 

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulación. cualquier modificación o dispensa a los Documentos 
de la Emisión, únicamente requeriría aprobación de los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No 
Acumulativos. 

Copia de la documentación que ampare cualquier retorma. corrección enmienda y/o dispensad~: lns términos de los 
Bonos será suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores. quien la mantendrá en sus 
archivos a la disposición de los interesados. 

No obstante lo dispuesto en est~: Prospecto en relación con las reuniones de los Tenedores Registrados de los Aonos 
Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos casos en que sea 
necesario conforme a los Documentos de la Emisión obtener la aprobación. consentimiento. dispensa o cua lquier 
otra instrucción requerida de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los renedores Registrados 
de Bonos Subordinados No Acumulativos conforme a lo dispuesto en el párrafo (a) de la Sección (111) (A) (pp) o 
en los Documentos de la Emisión. tal aprobación podrá ser obtenida en forma escrita. sin necesidad de reunión. 
siempre que: (i) el Emisor explique en forma detallada. en el documento en el cual solicite la aprobación. las 
materias o temas cuya aprobación se solicita y 'lliC acompañe además. los documentos e información que sean 
necesarios pura que los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados 
No Acumulativos (según corresponda) puedan entender las materias o temas sujetos a aprobación: y (ii) d 
documento en el cual se solicite la aprobación sea circulado a todos los Tenedores Registrados de los Bonos 
Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acu mulativos (según corresponda). En estos casos, se 
entenderá que se ha obtenido la aprobación del porcentttie de los Tenedores Registrados de los 1:3onos Garantizados 
o los renedorcs de Bonos Subordinados No Acumulativos (según corresponda) que req uiera los Documentos de la 
Emisión si el documento en que se solicita y explica las materias que son objeto de la aprobadón es firmado, sin 
reservas, por representantes autorizados de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores 
de Bonos Subordinados No Acumulativos (según corresponda) que representen el porcentaje de sa ldo insoluto de 
capital de los Bonos requerido por los Documentos de la Emisión. para aprobar la respectiva materia o tema sujeto 
a aprobación. de acuerdo a lo establecido en la Sección (111) (A) (pp). 
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X. ANEXO A: GLOSARIO DE TÉRMINOS 

"Afiliada" significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que controle. sea Controlada o esté 
bajo Control común con dicha Persona. 
"Agente de Pago, Registro y Transferencia'' sign itica actuando como Agente de Pago. Registro y 
Transferencia bajo el Contrato de Agencia. Registro y Transferencia. e incluye a sus sucesores y cesionarios. 
''Autoridad Guhcmamental'' significa cualquier autoridad gubernamental nacional. provincial. municipal. 
regional o local , administrativa o judicial ya sea que se lrate de un ministerio, en tidad autónoma o semi­
autónoma. descentralizada, la Contraloría o cualquier tribunal. 
"Bienes Fiduciarios" tendrá el significado que se le atribuya a este término en e l Contrato de Fideicomiso, ~1ue 
será remitido a la SMY sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respediva de la primera Serie de 
Bonos Garantizados. para que sea analizado y aprobado en conjunto con los demás documentos de la garantía 
y posteriormente comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta de la Serie Respectiva. 
"Bienes Inmuebles" tendrá el significado que se le atribuya n dicho terrnino en t:l Conrrato de Fidcit:omiso. 
que será remitido a la SMV sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oterta Respectiva de la primera 
Serie de Bonos Garantizados, para que sea analizado y aprobado en conjunto con los derm}s documentos de la 
garantía y posteriormente comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo dos (2) Días Hábiles 
antes de la fo'echa de Oferta de la Serie Respectiva. 
"Bolsa" o "Latinex" significa la Bolsa Latinoarncricana de Valores S.A. incluyendo sus sucesores y cesionarios. 
"Bono" o "Bonos" significa cada Bono Gamntizado y 11ono Subordi nado No Acu mulativo que se emita 
conforme a lo previsto en los DocunH:ntos de la Emisión. 
"Bonos Garantizados'' significan lo Bonos Corporativos ga rantizados por el Contrato de Fideicomiso de 
Garantía. 
"Bonos Suborllinndos No Acumulativos" signitkan Bonos que cumplan con los términos y condiciones 
descritos en las Secciones (lli)(A)(q), (lli)(A)(w), (III)(A)(z) y (III)(A)(bb) del Prospecto Informativo. 
''Cambios Sustanciales en el Giro Normal de Negocios" significa cualquier cambio en el m:gocio del Emisor 
que implique actividades distintas a la compra. venta. administración o inversión de propiedades inmobiliarias 
relacionado mas no limitado a la propiedad de la tierra. locales comerciales y edi ficios. 
"Cnmbios Sustanciales en la Composición Accionaría" significa cualqui er cam bi o en la composición 
accionaría del Emisor que implique la entrada de nu~:vos beneficiarios finales en la estructura corporativa del 
mismo, distintos de aquellos bene!i~.:iarios tinales existentes a la techa en que los Bonos fueron aprobados para 
su registro y oferta pública por la SMV. Cualquier cambio accionarío dentro de lo antes Jescrito requerirá el 
voto favorable de : (a) la Mayoría de Tenedores de los Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados 
emitidos y en circulación; o {b) la Mayoría de Tenedores de los Bonos Subordinados No Acu mulati vos, cuando 
no hayan Bonos Garanti1.ados emitidos y en circulación. Para los efectos de esta definición. se entenderá que 
no son Cambios Sustanciales en la Composición Accionaría. por lo que no requerirán de la aprobación de los 
Tenedores Registrados, aquellos que: ( i) tengan lugar entre los accionistas o beneficiarios finales de la 
estructura corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMY apruebe el registro y olcrta pública de 
los f3onos; y (ii) impliquen cambios en cualquiera de los b~:neficiarios finales de la estructura accionaría 
corporativa del Emisor existentes a la techa en que la SMV apruebe el registro y oferta pública de los Bonos, <1 

favor de algún cónyuge, hijos por consanguinidad o por adopción. o parit:ntes dentro del primer grado de 
afinidad de dichos heneficinrios tinales del Emisor c1r determinado momento. 
Casa de Valores o Puesto de Bolsa: se refiere a la entidad encargada de la venta de los Bonos través de su 
puesto de venta en Latinex, y que en el caso de la presente emisión es Cap ital Assets Consulting lnc. 
"Control" y "controlar·" respecto de una Persona sign i tic a cualquiera otra Persona que ( i) es propietaria. 

directa o indirectamente, de más del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto 
emitidas y en circulación de la primera Persona. o (ii) a través de contratos o de otra manera tit:ne el derecho 
de degir a una mayoría de miembros de la Junta Directiv<l de la primera Persona , o (iii) a través de contratos o 
de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y d~ controlar las decisiones de la Junta Directiva 
o de la asamblea de accionistas (o cualquier otro órgano con características y filllciones sim ilares) de la primera 
Persona. 
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"Contrato de Agencia, Registro y Transferencia·· signitica el Contrato de Agente de Pago. Registro y 
Transferencia suscrito el 24 de enero de 2023 entre el Emisor y Capital Asse1s Consulting lnc .. seglln e l mismo 
sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado. 
"Contrato de Cesión" tendrá el significado que se atribuya a este término en el Contrato de Fideicomiso. que 
será remitido a la SMV sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva dr.:: la primera Serk 
de Bonos Garantizados, para que sea analizado y aprohado en conjunto ~.;o11 los demás documentos de la gara ntía 
y posteriormente comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo dos (2 ) Días !lábiles antes de la 
Fecha de Oferta de la Serie Respectiva, según el mismo sea, de tiempo en tiempo. modificado o adicionado. 
"Contrato de Fideicomiso'' significad contrato de lldcicomiso de garantía que se constituirá para garantizar 
los Bonos Garantizados en un plazo máximo de hasta (60) días calendarios contados desde el momento en que 
se encuentre registrada la emisión de la primera Sel'ie de Bonos Clarantizados para constituir las garantías sobre 
bienes muebles a favor del Fideicomiso de Garantía: y/o un plazo de eiento veinte ( 120) días calendarios 
contados desde el momento en que se encuentre registrad¡:¡ la emisión de la primera Serie de Hunos Gl'!rantizados 
para constituir las garantías sohre bienes inmuebles a favor del Fideicomiso de Garantía. Toda la información 
y documentación sobre las Garantías será remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores con una 
antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Seric de nonos 
Garantizados, para que sea analizada y aprobada . 
"Contrato para Prestación de Servicio de Puesto de Bolsa en el Mercado Primnrio" signitica el contmto 
de puesto de bolsa suscrito el 24 de enero de 2023 entre e l Emisor y Capita l Assets Consulting lnc . 
"Cuentns Fiduciarias" tendrá el sibrnificado atribuido a este término en el Contrato de fideicomiso que ser~ 
remitido a la SMV sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Resrectiva de la primera Serie de 
1::3onos Garantizados, para que sea analizado y aprobado en conjunto con los demás dol:umentos de la gHnmtía 
y posteriormente comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo dos (2) 11ías !lábiles antes de la 
Fecha de Oferta de la Serie Respectiva. (si lo hubiere). 
"Oeclarución de Vencimiento Anticir>ado significa la declaración de vencimiento anticipado y aceleración 
de la deuda que el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá notificar el Emisor. al Fiduciario (cuando 
aplique), a los Tenedores, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores S.A., de conformidad con lo dispuesto en la Sección (111)(/\)(nun) del Prospecto Informativo. 
"Depositario" tiene el significado atribuido a este término en e l Contrato de Agencia. Registro y Transferencia. 
"Deuda Finnnciera" signilica la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de títulos valor. a cono y largo 
plazo. excluyendo Bonos Subordinados No Acumulativos. 
"Oía Hábil'' se refiere a todo día que no sea sábado. domingo o día nacional o feriado. y en que los bancos de 
licencia general están autorizados por la Superintendencia de 1::3aucos para abrir al público ~o:n la C iudad de 
Panamá, Repúhlica de Panamá: entendiéndose, s in embargo, que únicamente para los propósitos de cualquier 
determinación de SOFR, "Día Hábil" también comprendeni todo día que no sea sábado. domingo o día nacional 
o feriado, y en que lns bancos comerciales eu Nueva York. Estados Unidos de América estén abiertos al públí~.;n . 

"Día de Pago'' significa, el último día de cada Período de Interés. el cual podrá ser mensual. trimestral. o 
semestralmente según lo determine el Emisor para cada se::ríe de Bonos. y que iniciar{• a par1ir d ~o: la r-echa de 
Emisión de la Serie respectiva y hasta la Fecha de Vencimknto o Redención Anticipada de In Scric respectiva. 
"Documentos de la Emisión" significa los nonos, e l Contrato de para Prestación de Serv icio de Colocación 
de los Ronos en el Mercado Primario. Contrato para lo Prestación de Servicios de Agenle de Pago, Registro y 
Transferencia de los Bonos, el Prospecto y los Documentos de GarantÍH (cuando se constituyan). 
"Documentos de Ga.-antía" significa el Contrato de Fideicomiso. el Contrato de Ces ión. y cualquier otro 
contrato que en el futuro se celebre u otorgue para garantizar 1!1 pago de los 1::3onos Garantizados. según los 
mismos sean. de tiempo en tiempo, modificados o adicionados. 
"Dólar'', "Dólares'' o ''liS$" significa el Dólar. moneda de los Estados Unidos de América. de curso legal en 
Panamá. 
"EBITDA" significa- respecto al Emisor - para cualquier período, e l ingreso neto para dicho período derivado 
de sus operacíones (excluyendo ingresos no re~.;urTentes y otros ingresos 110 operativos) más (i) ~astos de 
depreciación: (ii) la amonización de activos intangibles: (iii) pagos de intereses del Endeudamiento r:inanciero 
e (iv) Impuestos (excluyendo el ITRMS) que se deducen al calcular e l ingreso neto del Emisor. preparados 
contorme a los IFRS. 
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"Emisor" significa MMD-21 , S.A. y Subsidiarias. 
"Endeudamiento J<innnciero" significa- respecto al Emisor- cualquier endeudamiento financiero que su1:ir~ 

por razón de: (i) sobregiros; (ií) pr·éstamos de dinero; (iii) aceptaciones de crédito y canas de crédito: (iv) bonos, 
paganh, letras, o cualesquiera otros instrumentos similares. salvo 11onos Subordinados No Acumulativos: (v) 
acciones preferidas redimibles; (vi) acuerdos o contratos que sean considerados como un arrendamiento 
financiero o de capital de conf<.)l'(nidad con IFRS: (vii) cuentas por cobrar vendidas o descontadas, salvo 
aquellas vendidas o descontadas sin recurso; (viii) costos de adquisición de cualquier bien o servic io, en la 
medida en que el pago diferido de dichos costos haya sido estmcturado con el propósito principal de financiar 
la adquisición de dicho bien o servicio: o se ext ienda por un período de más de seis meses luego de la 
adquisición de dicho bien o servicio; ( ix) transacciones con instrumentos derivados (''interest rate swap, cap, 
collar agreements, :.te:· entre dicha persona y una entidad financiera u otra persona en la que se transfiera o 
mitigue el riesgo de intereses~ (x) cualesquiera otras transacciones que tengan el erecto comercial de un 
endeudamiento: o (xi) cualesquiera garantías. indemnizaciones o seguros similares contra pérdidas finam:il:!m!' 
de cualquier persona con respecto a cualquier ítem referido en los púrrafos anteriores. 
"Estructurador" signitica Insignia Financia! Advisors, lnc. actuando en calidad de estructurador de la emisión 

de los Bonos. incluyendo sus sucesores y cesionarios. 
"Evento Cntastróflco" significa. respecto de cualquier bien del Emisor. cualquier pérdida o daño suf1·ido por 
dicha propiedad. 
"Evento de Incumplimiento .. tiene el signiticado atríhuido a este término en la Sección (III}(A)(JIIm) del 
Prospecto In formativo. 
·'Evento de Riesgo Pais'' significH (i) que la propiedad, la operación. la administración o alguna propiedad 
material u otro derecho económico o interés, (ya sea tangible o intangible) del Em isor o dt!l Fiador sea afectado 
materialmente por una medida. directa o indirecta, total o parcial. de naturale7.a expropiatoria o confiscatoria o 
que suponga una carga, limitación en el derecho de acceso o uso. control. administr~ción, independientemen te 
de la existencia o no del pago de una compensación de parte de alguna Autoridad Gubernamental. incluyendo. 
sin limitación, cualquier acto contiscatorio. de nacionalización, toma de: control. apropiación. expropiación. 
condenación , despqjo d<!l título o <.h:l uso. hecho b~jo las órdenes de alguna Autoridad Gubernamental o ( ii) 
cualquier otra medida o cambio en las leyes o en su interpretación que impida o limite que un Tenedor reciba 
o cobre cualquier cantidad que se le adeude conforme a los Documentos de la Emisión . 
"Fecha de Emisión Respectiva" tiene el significado atribuido a este té rlllino en la Sección (III)(A)(k) del 
Prospecto In formativo . 
••Fcchu de Oferta": 23 de enero de 2023 . 
"Fecha de Oferta Respectiva" tiene el signilicado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(j) del 
Prospecto Informativo. 
"Fecha de Redención Anticipada" tiene el signiticado atribuido a este término en las Sección (lll){A)(cc) del 
Prospecto Informativo. 
"Fechn de Suspensión de pago de intereses paa-a los Bonos Subordinados No Acumulativos'' : aquella techa 
a partir de la cual los Bonos Subordinados No Acumulativos no generarán ni acumulanin intereses durante 1111 
periodo de suspensión de generación y pago de intereses determinado por el Emisor . 
.. Fecha de Vencimiento" tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(q) del Prospecto 
Informativo. 
"Fideicomiso" significa el fideicomiso de garantía que serú constituido en ga rantía de los Bonos Garantizados 
de acuerdo a los establecido en el Prospecto Informativo. 
"Fiduciario" tendrá el significado que se le ;Hribuya este término en el Contrato Je Fideicomiso. que será 
remitido a la SMV sesenta (60) Oías H:íbiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie de 
Bonos Garantizados. para que sea analizado y aprobado en conjunto con los demús documentos de la garantía 
y posteriormente comunicado mediante Supl~mento al Prospecto Informativo dos (2.) Días lliibil ~s ;unes de la 
Fecha de Ote1ta de la Serie Respectiva. 
''Frecuenda de Pago de Interés": Signitica si el Pago de Intereses será mensw1l. trimestral o semestral. 

"Gnl'antías: serán aquellas descritas en el Contrato de Fideicomiso. Todt~ la información y documentación 
sobre las Garantías será remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores con una anteh.lci{lll de sesenta 
(60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la primera Se1·ie de Bonos Garantizados, p<1ra que 
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sea a na 1 izada y aprobada . 
.. Gravamen" signitica cualquier gravamen. carga. tideicomiso. derecho legal de retención. hipoteca. prenda. 

anticresis, derecho de superficie. de uso. de usufructo, habitación, enfiteusis o cualllllicr otro derecho real. de 
cualquier clase, o cualquier otro derecho, aunque no se trate de un derecho real, que dé preferencias o dere<..~hos 
a terceros sobre cualquier propiedad. incluyendo la retención de dominio o un arrendamiento de cualquier 
naturaleza, al igual que derechos de servidumbre. de paso u otros derechos similares en cosa ajenas o 
limitaciones al título. 
"IFRS" significa las normas internacionales de información financiera promulgadas por la JuntH lntcmacional 
de Estándares Contables (en inglés. "lntemuliona/ Accounling Standard.\· Boanf') vigentes de tiempo en 
tiempo. 
''Impuestos" significa todos los cargos, tasas. contribuciones especiales. cuotas obrero·patronales. p1·imas de 
riesgos profesionales y demás tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por cualquit:r 
Autoridad Gubernamental. incluyendo sin limitación. el impuesto sobre la renta. el impuesto de timbre, el 
impuesto de dividendos, el impuesto complementario. el impuesto de inmueble. las contribuciones pm 
valorización, el impuesto a la transferencia de bienes muebles y la prestación de servicios. el fondo especial de 
compensación de intereses, las cuotas obrero-patronales y cualquier otrn tributo que resulte aplicable . 
"LATINCLEAR" significa Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

"Ley" significa la Constitución de la República de Panamá. cualquier tratado o acuerdo internacional riel que 
Panamá sea parte, ley, decreto-ley. decreto de gabinete. decreto ejecutivo. decreto. opinión vi nculante, 
ordenanza. reglamento. acuerdo, n sentenci<l judicial o laudn arbitral que interpn:te alguno de las normas antes 
mencionadas, emitido por cualquier Autoridad Gubernamental o tribunal arbitral. 
''Licencia Gubernamental" signitica cualquier pc1miso. autorizHción. licencia. consentimiento. no objeción. 
dispensa, registro. acuerdo. aprobación. concesión. otorgada por cualquier Autoridad Gubern¡¡rnental a 
cualquier nivel de gobierno . 
.. Mayorín de Tenedores de Bonos Garantizados" significa con respecto a los Hunos Garantizados. en 

cualquier momento. los Tenedores de Bonos Garantizados emitidos y en circulación cuyo saldo de capital sea 
igual o mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Garantizados 
emitidos y en circulación. 
"Mayoria de Tenedores de Bonos Subordinados No Acunmlntivos'' significa con respecto a los I:Jonos 
Subordinados No Acumulativos, en cualquier momento. los Tenedores de Bonos Subordinados No 
Acumulativos emitidos y en circulación cuyo saldo de capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento 
(51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos SuhordinHdos No Acumulativos emitidos y en circu lación. 
"Pnrticipante'' tit:nc el significado atribuido a este término en la Sección ( 111 )( A}(gg) de este Prospecto 
In formativo. 
"Pagos de Seguros" signil1ca. en el caso de un Evento Catastrótico. d monto agregado de los pagos que los 
aseguradores de los bienes del Emisor hagan con motivo de la ncurrenciH de un Evento Catastrólíco. 
"Pago de Intereses'' significa. respecto de cualquier Persona. para cualquier período. el monto total de pagos 
de intereses de dicha Persona respecto de todos los Endeudamientos pendientes de pago por dicha Persona u 
otras obligaciones de dicha Persona. 
"Período de Gracia" tiene el significado atribuido a este término en la Secc ión (111)(/\ )(q) del Prospecto 
In formativo . 
"Periodo de Interés" tiene el significado au·ibuido a este término en la Secc ión (111)(/\)(u) del Prospecto 
Informativo. 
,;Pcrsonn" significa cualquier (i) individuo. (ii) sociedad Hnónima. fideicomiso, fundación. sociedad colectiva. 
asociación, compaflía de responsabilidad limitada u otra persona jurídica. (iií) organización no constilllida u 
organización simíl:ll' o (iv) Autoridad Gubernamental. 
"Representante Autorizado" significa, con respecto a cualquier Persona. la persona natural o cualesquiera 
personas naturales autorizadas para firmar este Bono y cualesquiera otros de los Documentos de la Emisión. 
así como cualesquiera otros documentos o contratos relacionados con los Documentos de la Emisión de los que 
dicha Persona sea pa1te o vaya a ser parte. 
"SOFR" signica la tasa de tlnanciación garantizada utilizada por los bancos para tijar el precio de los derivados 

) y préstamos denominados en dólares o Secured Overnight foinancing Rate administrada por el Banco de la 
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Reserva Federal de Nueva York cotizada para períodos de treinta (1 0). novema (90) o dento ochenta ( 180) 
días. Publicada. cada día luíbil , en el sitio web de la Reserva Federal de Nuevn York 
https://www.newyorkfed_,m:gL aproximadamente a las 8:00a.m. ET. 
"Subsidiaria'' o "Suhsidinrias'' de cualquier Persona. s ignifica una persona jurídica, socied11d de personas, 
joint venture, fideicomiso, patrimonio o cualquit:r otra entidad similar respecto de la cual más del 50% de (i) 
las acciones o instrumentos similares emitidos y en circulación por dicha persona jurídica: (iil el interés en el 
capital o en las ganancias dicha sociedad de personas o joinr venwre; o ( iii ) el interés que se tenga en dicho 
fidei<.:omiso o palrimonio. sea, en un momento dado. directa o indirectamente propiedad o esté controlado por 
dicha Persona o por las Subsidiarias Consolidadas de dicha Persona. 
"Superintendencia" o "SMV" significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repilblica de 
Panamá incluyendo sus sucesores y cesionarios. 
"Tnsn de Interés Efectiva·· s ignitica para cada Serie: (a) La tasa de interés lija, cuando la tasa de interé:-; 
determinada por el Emisor sea tija: o (b) la tasa de interés mínima. cuando la tasa de interés mínima sea mayor 
que la tasa variable resultante de sumar el margen establecido e l Emisor a la tasa de financiación garanti 7.ada 
utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en dólares o Secured 
Ovemight Pinancing Rate (SOFR) administrada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York cotizada 
para periodos de treinta (30). noventa (90) o ciento ochenta ( 1 !W) días: o (e) La lasa variahlt: rcsultantt de sumar 
el margen establecido el Emisor a la tasa de financiación garantizada utilizada por los bancos para fijar el precin 
de los derivados y préstamos denominados en dólares o Secured Overnight Pinancing Rate (SOFR) 
administrada por ell3anco de la Reserva Federal de Nueva York cotizada para periodos de treinta (30), noventa 
(90) o ciento ochenta ( 180) días, cuando la misma sea mayor a la tasa de inlcrés mínima . 
"Tenedor Indirecto" tiene el significado atribuido a este término en la Sección ( 1 TI )(A)(hh) del Prospecto 
Informativo. 
''Tenedor'' o "Tenedor· Registrado'' o "Tenedm·es Registrados'' significa: (a) el( los) l'enedor(es) lndirecto(s) 
de aquellos Bonos Clarantizados y Bonos Subordinados No A~.:umulativos inmovilizados comprados a su favor 
a través de una casa de valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos 
Garantizados y Bonos Subordinados No A~.:umtrlativos que adquieran sean em ít idos de forma física y a su 
nombre. 
"Tenedm· de Bonos Garantizados" o "Tenedores de Bonos Garantizados'' "Tenedor Registrado ele Bonos 
Garantizados" o ''Tenedores Registrndos de Bonos Garnntizaclos'' significa: (a) cl(los renedor(cs) 
lndirecto(s) de aquellos Bonos Garantizados inmovilizados comprados a su favor a través de: una casa de va lores 
o un intermediario: y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos Garantizados que adquieran sean 
emitidos de torma física y a su nombre . 
"Tenedor de Bonos Subordinados No Acumulativos·· o "Tenedores de Bonos Subordinados No 
Acumulntivos" "Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulativos" o ''Tenedores 
Registrados de Bonos Subordinados No Acumulativos•· significa: (a) e l(los Tenedor(es) lndire~.:to(s) de 
aquellos Bonos Subordinados No Acumulativos inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de 
valores o un infcrmediario: y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos Subordinados No Acumulativos 
que adquieran sean emitidos de forma física y a su nombre. 
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XI. ANEXO B: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE 
2021 
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de fecha 22 de enero de 2022) '· 
) 

ti 



MMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 
(Panamá, República de Panamá) 

Estados Financieros Auditados 

31 de diciembre de 2021 

Con el Informe del contador Independiente 

fndice de Contenido 

Informe del Contador Independiente 

Estado Consolidado de Situación Financiera 

Estado Consolidado de Resultados Integrales 

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio 

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo 

Notas a los Estados Financieros Consolidados 

INFORMACIÓN ADICIONAL CONSOLIDADA DE LAS SUBSIDIARIAS 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 

Páginas 

1-2 

3 

4 

S 

6 

7-19 

Consolidación de los Estados de Situación Financiera 1 

Consolidación de los Estados de Resultados Integrales 2 

Resumen de lo que trata el Acuerdo de Accionistas de MMD-2 1, S.A. 3 

Explicación por la cual no se hizo una escisión con la sociedad MM D-21, S.A. 4 



INFORME DEL CONTADOR INDEPENDIENTE 

A la Junta Directiva de la Compañía 

MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

Opinión 

He examinado los Estados Financieros Consolidados de MMD-21, S.A. Y Subsidiarias, al 31 

de diciembre de 2021 y 2020, que comprenden el estado consolidado de situación 

financiera, los estados consolidados de resultados integrales, cambios en el patrimonio y 
flujos de efectivo, por los años que terminaron en esas fechas. Dichos estados financieros 

consolidados son responsabilidad de la administración de las empresas. Mi responsabilidad 

consiste en expresar una opinión sobre los mismos con base en mi auditoría. 

En mi opinión, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan 

razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situación financiera de MMD-21, 

S.A. Y Subsidiarias, al 31 de diciembre de 2021 y 2020 y los resultados de sus operaciones, 

y sus flujos de efectivo, por los años que terminaron en esas fechas, de conformidad con las 

Normas Internacionales de Información Financiera (NIIFs). emitidas por el Consejo de 

Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). 

Base para la opinión 

Mis exámenes fueron realizados de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría 

(NIAs) las cuales requieren que la auditoría sea planeada y realizada de tal manera que 

permita obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen 

errores importantes. 

La auditoría consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que 

soportan las cifras y revelaciones de los estados financieros; así mismo, incluye la evaluación 

de las estimaciones significativas efectuadas por la administración y de la presentación de 

los estados financieros tomados en su conjunto. Considero que mis exámenes proporcionan 

una base razonable para sustentar mi opinión. 

Responsabilidad de la administración en relación con los Estados Financieros 

la administración es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados 

financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Información 

Financiera, y del control interno que la administración considere necesario para permitir la 

preparación de estados financieros. 



Información suplementaria 

La información suplementaria incluida en los anexos 1 y 2 se presentan para propósitos de 

análisis y no es requerida como parte de los estados financieros ni para presentar la 

situación y el desempeño financiero de MMD-21, S.A. V Subsidiarias. 

Otros Asuntos 

La Compañfa MMD-21, S.A. Y Subsidiarlas, son empresas que conforman el Estado 

Financiero Consolidado y además es miembro de un grupo de compañías relacionadas y 

como se revela en los Estados Financieros Consolidados tienen transacciones y relaciones 

importantes con miembros del grupo. Debido a estas relaciones, es posible que los términos 

de dichas transacciones sean diferentes a aquellas que pudieran resultar de transacciones 

con entidades sin ninguna relación. 

Además, las compañías de MMD~21, S.A. y Subsidiarias, son un grupo de inmobiliarias que 

formaban parte de Inmobiliaria MMD Panamá, S.A. En diciembre de 2020, se decidió hacer 

un acuerdo con la finalidad de separar los accionistas en dos grupos, GRUPO AROSEMENA 
TERAN y GRUPO PIAD, y repartir de forma proporcional los bienes en base al porcentaje 

accionaría de cada grupo en separación (ver anexo 3 y 4). 

22 de enero de 2022 

Panamá, República de Panamá 

1 1 

Licda. R:ra l. Guti~rrez U. 
Contador Público Autorizado 

Número de Idoneidad 0613-2008 



MMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 
(Panama, Republica de Panama) 

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA 

Al31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

Notas 2021 

ACTIVOS 

Activos Corrientes: 

EFECTIVO EN CAJA Y BANCO 3 35,087 

CUENTAS POR COBRAR RELACIONADA 5 324,535 

Total de Activos Corrientes 359,622 

Activos no Corrientes: 

PROPIEDAD DE BIENES DE INVERSIÓN, neto 4 3,102,000 
PROPIEDAD, MEJORAS Y EQUIPO, NETO 4 8,776 
CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS 414,477 

OTROS ACTIVOS 68,134 

Total de Activos no Corrientes 3,593,387 

TOTAL DE ACTIVOS 3,953,009 

PASIVOS Y PATRIMONIO 

PASIVOS 

Pasivos Corrientes: 

CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 5 72,814 
GASTOS E IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR 23,569 

Total de Pasivos Corrientes 96,383 

Pasivos no Corriente: 

CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 7 496,436 
OTROS PASIVOS 12,111 

Total de Pasivos no Corrientes 508,547 

TOTAL DE PASIVOS 604,930 

PATRIMONIO 

ACCIONES COMUNES 6 21,000 
IMPUESTO COMPLEMENTARIO (12,937) 

SUPERÁVIT POR REEVALUACIÓN 1,736,891 

UTILIDAD ACUMULADA 1,603,125 

TOTAL EN PATRIMONIO 3,348,079 

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 3,953,009 

El estado consolidado de situación financiera debe ser leido en conjunto con las notas que acompañan los 

Estados Financieros Auditados. 

-3-

2020 

19,345 

2,183,782 

2,203,127 

1,468,285 
9,212 

56,039 

1,533,536 

3,736,663 

504,580 
18,826 

523,406 

849,798 
766,278 

1,616,076 

2,139,482 

36,000 
(11,551) 

1,572,732 

1,597,181 

3,736,663 



MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 
(Panama, Republica de Panama) 

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

Notas 

INGRESOS POR ALQUILERES 

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 

UTILIDAD EN OPERACIONES 

OTROS INGRESOS (GASTOS) 

otros Ingresos por reembolsos 

Otros Ingresos 

Ingresos por Interés sobre bono 

Costo Financiero 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

UTILIDAD NETA 

8 

9 

2021 

200,924 

(215,003) 

(14,079) 

31,390 
30,113 

47,424 

(17,031) 

30,393 

zozo 

208,634 

(161,499) 

47,135 

8,712 

33,017 
(28,224) 

60,640 

(9,170) 

51,470 

El estado consolidado de resultados integrales, debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte integral de los 
Estados Financieros Auditados. 
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MMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 
(Panama, Republlca de Panama) 

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO 

Al31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

Acciones Impuesto Superávit por 

comunes complementario reevaluación 

BALANCE Al 1" DE ENERO DE 2020 36,000 (7,113) 

INCREMENTO EN EL IMPUESTO COMPLEMENTARIO (4,438) 

UTILIDAD DEL PERIODO 2020 

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 36,000 (11,551) 

AUMENTO IMPUESTO COMPLEMENTARIO (1,386) 

ELIMINACION POR CONSOLIDACION (15,000) 

AJUSTE POR REEVALUACION 1,736,891 

UTILIDAD NETA DEL PERIODO 2021 

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE 2021 21,000 (12,937) 1,736,891 

El estado consolidado de cambios en el patrimonio, debe ser leido con las notas que acompañan los 

Estados Financieros Auditados. 

·5· 

Utilidad Total de 

acumulada Patrimonio 

1,521,262 1,550,149 

(4.438) 

51,470 51,470 

1,572,732 1,597,181 

(1,386) 

(15,000) 

1,736,891 

30,393 30,393 

1,603,125 3,348,079 



MMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 
(Panamá, República de Panamá) 

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO 
31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(CIFRAS EN BALBOA) 

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN: 

Utilidad neta 

Ajuste para conciliar la utilidad neta v el efectivo 

de las actividades de operación: 

lmpu~sto sobre la renta 

Costos financieros 

Depreciación v amortlzar.ión 

Cambios en los activos v pasivos operativos: 

Cuentas por cobrar-otros 

Otros activos 

Gastos e Impuestos acumulados por pagar 

Otros pasivos 

Efectivo neto utilizado en las actividades de operación 

Impuesto sobre la renta pagado 

Intereses pagados 

Flujo de efectivo neto de las actividades de operación 

ACTIVIDADES DE INVERSION: 

Ajuste por reevaluación 

Capital cm acciones 

Baja en propiedAd 

Flujo de efectivo neto de las actividades dlllnversión 

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO: 

Cuentas por cobrar partes relacionadas 

Cuentas por paRar partes relacionadas 

Superávit por reevaluaclón 

PaRaré por p~gar 

CuP.ntas por paRar accionistas 

Cuentas por cobrar accionistas 

Impuesto complementarlo 

Flujo de efectivo neto de las actividades de financiamiento 

AUMENTO (DISMINUCIÓN) NETO DE EFECTIVO 

EFECTIVO AL COMIENZO DEL AÑO 

EFECTIVO AL 31 DE DICIEMBRE DE Z021 

El estado consolidado de flujos de efectivo, debe ser leído con las notas que acompi!f'lan los 

Estados Flnanciros Auditados. 

-h-

2021 

30,393 

17,031 

436 

(12,095) 
(3,118) 

(754,167) 

(721,520) 
(9,170) 

(730,690) 

(1, 736,891) 
(15,000) 
103,176 

(1,647,215) 

1,859,247 
(431,766) 

1,736,891 

(353,362) 
(414,477) 

(1,386) 
2,395,147 

17,242 

19,345 

35,087 

2020 

51,470 

9,170 
28,224 

436 

2,387 
623,295 

17,263 
(744,167) 

(11,922) 
{36,982) 
(28,224) 
(77,128) 

291,467 
337,648 

(1,407,500) 
849,798 

(4,438) 
66,975 

(10,153) 

29,498 

19,345 



MMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 
(Panamá, República de Panamá) 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS 
31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

1. INFORMACIÓN GENERAL 

EMPEÑOS MAS ME DAN LA CADENA DEL BILLETE, S.A. (en adelante la "Empresa"), está 
constituida bajo las leyes de la República de Panamá, según Escritura Pública N!! 8032 del 15 de 
noviembre de 1999, en la Notaría Tercera del Circuito de Panamá, inscrita con Ficha 370550, 
Documento Redi 46763. Se realiza un Certificado de enmienda del Pacto Social de EMPEÑOS 
MAS ME DAN LA CADENA DEL BILLETE, S.A., mediante la cual se reforma la cláusula número 
uno del Pacto social a fin de cambiar el nombre de dicha sociedad a MMD-21, S.A. con la 
Escritura 11058 el 27 de mayo de 2010, en la Notaria Decima del Circuito de Panamá. 

Los estados financieros de MMD-21, S.A. y Subsidiarias las conforman las siguientes compañías: 

Anaos, S.A., constituida en la República de Panamá desde el13 de septiembre de 2001, 
según Escritura Pública Nº 5888 de la Notarfa Duodécima del Circuito de Panamá, inscrita 
con Ficha 406002, Documento Redi 270532. 

Vasa Romanov, S.A. constituida en la República de Panamá desde el24 de septiembre de 1999, 
según Escritura Publica 9738 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá, inscrita con Ficha 
367957, Documento Redi 29196. 

Todas estas empresas mantienen sus operaciones en la República de Panamá. Su actividad 
económica principal es Inmobiliaria con bienes propios arrendados. 

Autorización para la emisión de los estados financieros 

Estos estados financieros auditados fueron autorizados por la Junta Directiva para su emisión el 
22 de enero de 2022. 
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2. RESUMEN DE POL(TICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

A continuación, se presenta un resumen de políticas contables significativas adoptadas en la 
preparación de los estados financieros auditados de la empresa, las cuales han sido utilizadas: 

a Base de la presentación - La preparación de los estados financieros auditados de 
conformidad a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIFs) requiere el uso 
de ciertas estimaciones de contabilidad críticas. 

También requiere que la Administración use su juicio en el proceso de la aplicación de las 
políticas de contabilidad de la compañía. Las áreas que involucran un alto grado de juicio o 
complejidad, o áreas donde los supuestos y estimaciones son significativos para los estados 
financieros consolidados, se revelan en la Nota D. 

h Moneda funcional~ Los registros de la empresa están expresados en balboas (B/.) la unidad 
monetaria de la República de Panamá está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) 
de los Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda propio 
y en su lugar, el (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso 
normal. 

e Principio de consolidación ~ Los estados financieros consolidados de MMD-21, S.A. y 
Subsidiarias, se consolidaron por tener accionistas comunes y administración conjunta, los 
saldos y transacciones entre compañías han sido eliminados. Incluyen las cuentas del estado 
de situación financiera, los resultados integrales, cambios en el patrimonio y flujos de 
efectivo. 

d Estimaciones de contabilidad y juicios críticos - En los estados financieros consolidados 
terminados el 31 de diciembre de 2021, se ha utilizado estimaciones realizadas por la alta 
administración de la empresa, para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, 
gastos y compromisos que figuran registrados en ella. Básicamente estas estimaciones se 
refieren a: La vida útil de propiedad, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad arrendada, 
y prestaciones laborales. Estas estimaciones se realizaron con la información disponible al 
31 de diciembre de 2021. 

e Reconocimiento del Ingreso - Los ingresos por alquileres de locales se presentan al valor 
razonable de la contraprestación cobrada o por cobrar y representan los importes a cobrar 
por los locales arrendados en el marco ordinario de las actividades, de las empresas. 

f Reconocimiento del gasto- Los gastos se reconocen en el estado consolidado de resultados 
integrales cuando tiene lugar una disminución en los beneficios económicos futuros 
relacionados con la reducción de un activo, o un incremento de un pasivo, que puede 
medirse en forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga lugar en forma 
simultánea al registro del incremento del pasivo o la reducción del activo. 
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g. Cuentas por cobrar- Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor principal 
pendiente de cobro. 

11. Propiedad de Bienes de Inversión~ Equipo y mejoras- neto - La propiedad y equipo se indican 
al costo histórico menos depreciación y amortización acumulada. El costo histórico incluye 
el gasto que es directamente atribuible a la adquisición de los bienes. 

Los bienes inmuebles, edificios, locales y terrenos al ser adquiridos con intención de lucro, 
son activos productivos, por ende, ante las NIIFs Completas, las mismas no estarán 
clasificadas en el rubro de propiedad y equipo, sino bajo bienes de inversión. Estos generan 
superávit por revalorización o déficit por devaluación en su valor de demanda, más no 
generan depreciación. 

Los costos subsecuentes se incluyen en el valor en libros del activo o se reconocen como 
activo separado, según corresponda, sólo cuando es probable que la Empresa obtenga los 
beneficios económicos futuros asociados al bien y el costo se pueda medir confiablemente. 
Los costos considerados, reparaciones y mantenimiento se cargan al estado consolidado de 
resultados integrales durante el período financiero en el cual se incurren. 

Los gastos de depreciación y amortización de propiedad y equipos se cargan a las 
operaciones corrientes utilizando el método de línea recta considerando la vida útil 
estimada de los activos. La vida útil estimada de los activos es considerada con rangos de 3 
a 30 años. 

Porcentaje Vida 
Categoria anual útil 

Equipo 20% 5 años 

Mejoras 10% 10 años 

La ganancia o pérdida que se dé, la disposición o retiro de un activo es determinada como 
la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es 
reconocido en el estado consolidado de resultados integrales. 

i Deterioro de Activos no Financieros- Los valores en libros de los activos no financieros de 
la entidad, son revisados a la fecha del estado consolidado de situación financiera para 
determinar si existe un deterioro en su valor. 

Si dicho deterioro existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce su 
pérdida por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor 

) estimado de recuperación. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se reconoce 
l'=t- \ como gasto en el estado consolidado de resultados integrales. 
-~ 
~ 
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j Arrendamientos operativos- En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad 
del bien arrendado y sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien 
pertenecen al arrendador. Los pagos de alquileres bajo arrendamiento operacional son 
cargados al estado consolidado de resultados integrales utilizando el método de linea recta 
sobre el término del arrendamiento pertinente. 

k Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado 
consolidado de situación financiera del Grupo cuando éste se ha convertido en parte 
obligada contractual del instrumento. 

l Efectivo y equivalente de efectivo - Para propósito del estado consolidado de flujos de 
efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen depósitos a la vista y depósitos a plazo en 
bancos con vencimientos originales a tres meses o menos. 

m. Préstamos y sobregiros bancarios - Los préstamos y sobregiros bancarios que devengan 
intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emisión. Los 
cargos financieros, (incluyendo primas por pagar sobre liquidación o redención), son 
registrados sobre una base de acumulación y son sumados al valor de registro del 
instrumento si es que no han sido cancelados en el perfodo en que se generaron. 

n. Cuentas por pagar comerciales- Las cuentas por pagar comerciales se presentan a su valor 
nominal. 

a Instrumento de capital- Los instrumentos de capital son registrados cuando se reciben, 
neto de los costos directos de emisión. 
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3. EFECTIVO EN CAJA V BANCOS 

Comprenden efectivo en caja menuda y cuentas corrientes depositadas en bancos mantenidos 
por la Empresa para la función de tesorería. El valor en libros de estos activos se aproxima al 
valor razonable. 

Bancos: 

Banco General S.A. 

Capital Bank lnc. 

Total 

2021 2020 

19,258 

15,829 

35,087 

9,029 

10,316 

19,345 

El riesgo de crédito, sobre los fondos líquidos está limitado debido a que los fondos están 
depositados en instituciones financieras reconocidas. 
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4. PROPIEDAD DE BIENES DE INVERSION, neto 

Al 31 de diciembre de 2021 las propiedades de inversión se resumen a continuación: 

2021 
Terreno Edificio Total 

Costo de adquisición: 

Al1º de enero de 2021 818,053 650,232 1,468,285 
Reclasificación 33,426 (33,426) 

Ajuste por Reevaluación 1,736,891 1,736,891 

Disminución (103,176) (103,176) 

Al31 de diciembre de 2021 2,588,370 513,630 3,102,000_ 

2020 
Terreno Edificio Total 

Costo de adquisición: 

Allº de enero de 2020 818,053 650,232 1,468,285 
Al31 de diciembre de 2020 818,053 650,232 1,468,285 
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EQUIPO Y MEJORAS, neto 

Al 31 de diciembre el equipo y la mejora se presentan a continuación: 

Costo de adquisición: 

Allº de enero de 2021 
Al 31 de diciembre de 2021 

Depreciación acumulada: 

Al1º de enero de 2021 

Gastos del aPio 

Al31 de dícíembre de 2021 

Valor neto según libros al31 

de diciembre de 2021 

Costo de adquisición: 

Al12 de enero de 2020 
Al31 de diciembre de 2020 

Depreciación acumulada: 

Al12 de enero de 2020 

Gastos del año 

Al31 de diciembre de 2020 

Valor neto según libros al31 

de diciembre de 2020 

Equipo 

1,050 
1,050 

420 

105 

525 

525 

Equipo 

1,050 

1,050 

315 

105 

420 

630 
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2021 

Mejoras 

9,932 
9,932 

1,350 

331 

1,681 

8,251 

2020 

Mejoras 

9,932 

9,932 

1,019 

331 

1,350 

8,582 

Total 

10,982 
10,982 

1,770 

436 

2,206 

8,776 

Total 

10,982 
10,982 

1,334 

436 

1,770 

9,212 



MMD-21, S. A. y Subsidiarias, realizó Avalúos en el año 2021 a todas sus propiedades detalladas a 
continuación: 

1. MMD-21, S.A. 

Finca No. 111426-8709 
Ubicada: Terreno en Panamá, Avenida José Agustrn Arango, Parque Lefevre, Lote #7, 
Corregimiento de Parque Lefevre, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá . 
Superficie: 1.543.31 Mts2. 

Valor según Demanda: B/.1,000,000.00 (UN MILLON DE BALBOAS). 

2. MMD-21, S.A. 

Finca No. 10761-9901 
Ubicada: Terreno en Santiago, Avenida Polidoro Pinzón o Calle 10., Lote S/N. Corregimiento 
de Santiago, Distrito de Santiago, Provincia de Veraguas, (frente al Xtra de la Terminal) . 
Superficie: 1.296.00 Mts2.. 

Valor según Demanda: B/.486,000.00 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y SEIS MIL BALBOAS). 

3. MMD-21, S.A. 

Finca No. 157017-8713 
Ubicada: Terreno en Villalobos Lote #4. Corregimiento de Pedregal, Distrito de Panamá, 
Provincia de panamá. 
Superficie: 1.050.43 Mts2. 

Valor según Demanda: B/.31,500.00 (TREINTA Y UN MIL QUINIENTOS BALBOAS). 

4. ANAOS, S.A. 

Finca No. 108287-8716 
Ubicada: Terreno en Pacora, Carretera hacia sector de Cabangas, entrando por COPEG hacia 
la playa, 2.5 kms., Lote S/N. Corregimiento de Pacora, Distrito de Panamá, Provincia de 
Panamá. 
Superficie: 6H 7.657.68 Mts2. 

Valor según Demanda: B/.340,500.00 (TRESCIENTOS CUARENTA MIL QUINIENTOS 
BALBOAS). 

5. ANAOS, S.A. 

Finca No. 57148-BAOS 
Ubicada: P.H. Centro Comercial Los Andes, Local C-12, Corregimiento de Belisario Porras, 
Distrito de San Miguelito, Provincia de Panamá. 
Superficie: 95.10 Mts2 
Valor según Demanda: B/.301,500.00 (TRESCIENTOS UN MIL QUINIENTOS BALBOAS). 
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6. ANAOS, S.A. 

Finca No. 57150-8AOS 
Ubicada: P.H. Centro Comercial Los Andes, Local C-14, Corregimiento de Belisario Porras, 
Distrito de San Miguelito, Provincia de Panamá. 
Superficie: 95.10 Mts2. 
Valor según Demanda: B/.301,500.00 (TRESCIENTOS UN MIL QUINIENTOS BALBOAS). 

Nota: La Fincas 57148 y 57150 de Anaos, S.A., fueron dadas en garantía a una línea de crédito 
con Central Fiduciaria, S.A., el cual se encuentra en proceso de liberación. 

7. VASA ROMANOV, S.A. 

Finca No. 48557-8707 
Ubicada: P.H. Centro Comercial La Gran Estación, Local SOA. Corregimiento de Pueblo 
Nuevo, Distrito de Panamá. 
Superficie: 144 Mts2 
Valor según Demanda: B/.284,889,00 (DOSCIENTOS OCHENTA Y CUATRO Mil 

OCHOSCIENTOS OCHENTA Y NUEVE BALBOAS). 

8. VASA ROMANOV, S.A. 

Finca No. 48558-8707 
Ubicada: P.H. Centro Comercial La Gran Estación, Local SOA. Corregimiento de Pueblo 
Nuevo, Distrito de Panamá. 
Superficie: 99.25 Mts2. 
Valor según Demanda: B/.196,356.00 (CIENTO NOVENTA Y SEIS MIL TRESCIENTOS 

CINCUENTA Y SEIS BALBOAS). 

9. VASA ROMANOV, S.A. 

Finca No. 48559-8707 
Ubicada: P.H. Centro Comercial La Gran Estación, Local SOA. Corregimiento de Pueblo 
Nuevo, Distrito de Panamá. 
Superficie: 80.75 Mts2. 
Valor según Demanda: B/.159,755.00 (CIENTO CINCUENTA V NUEVE MIL SETESCIENTOS 

CINCUENTA Y CINCO BALBOAS). 
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5. SALDO Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS 

Incluidos en el estado de situación financiera al 31 de diciembre se encuentran los siguientes 
saldos entre partes relacionadas: 

En Activos: 

Transferencias Mas Me Dan, S.A. 
Financiera Cash Solution Corp. 
MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. 
Inmobiliaria MMD Panamá, S.A. 

Inmobiliaria MMD Guatemala, S.A. 

Inmobiliaria Jerd, S.A. 

Habba Enterprise, lnc. 

Total 

En Pasivos: 

Inmobiliaria Bithcorp, S.A. 
Joyería Albrook, S.A. 
Inmobiliaria C & R Piher, S.A. 
Tudor Estuardo, S.A. 

Jerd-Colón, S.A. (local de Villa Lucre) 

Taqacaros, S.A. (local de MMD Panamá) 

MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. 

MMD Nuevo Grupo, S.A. 

Total 

2021 2020 

324,535 

324,535 

296,300 
1,279,758 

283,009 
55,229 

256,568 

12,919 

189 

2,183,972 

2021 2020 

68,901 

3,913 

72,814 

40,469 
82,912 
10,804 
49,042 

50,856 

17,536 

198,892 

54,069 

504,580 

Como consecuencia de las transacciones entre subsidiarias, el estado consolidado de resultados 
integrales no refleja transacciones entre ellas. 

La disminución de un año con otro corresponde a movimiento entre cuentas en el balance 
de MMD-21, S.A. de: 

• Las cuentas por cobrar relacionadas a diciembre de 2021 son movidas a la cuenta por cobrar 
accionista. Por un monto de $1,887,672 (cifra 2020). 

• Las cuentas por pagar relacionadas son movidas a la cuenta por pagar accionista, por un 
monto $436,188. (cifra 2020). 
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• MMD-21, S.A. a nivel de balance y estados financieros a diciembre 2020 no tenía cuentas 

por cobrar accionista la misma nace con los ajustes realizado en diciembre de 2021. (ver 

anexo1 de los Estados Financieros 2020 y 2021. 

• MMD-21, S.A., a diciembre 2020 contaba con cuentas por pagar otras y cuentas por pagar 

accionistas por un monto $1,076,640. (cifra 2020). 

Para el periodo 2021 a nivel de Estados Financieros se unifican las cuentas de accionistas sólo 

para MMD-21, S.A. 

En resumen, las cuentas por cobrar y pagar relacionadas son absorbidas por las cuentas de 

accionistas. 

Nota: Dentro del acuerdo comercial no se considera la absorción de dichas cuentas. Fue un 

acuerdo interno a nivel de balance. 

La administración considera que el valor en libros se aproxima a su valor razonable. 

6. CAPITAL EN ACCIONES 

El capital pagado está compuesto de la siguiente manera: 

2021 2020 

Capital Social Capital Social 

CompaHra Pagado Pagado 

MMD 21, S.A. 21,000 21,000 

Anaos, S.A. 10,000 10,000 

Vasa Romanov, S.A. 5,000 5,000 

Sub-total en acciones comunes 36,000 36,000 

Menos: ajuste por eliminación (15,000) 

Total de Acciones 21,000 36,000 

7. CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengó 

intereses al31 de diciembre 2021. La administración considera que el valor en libros se aproxima 

a su valor razonable. 
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8. GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 

Al 31 de diciembre los gastos generales y administrativos están compuestos de la siguiente 
manera: 

2021 2020 

Alquiler 1,045 7,380 

Cargos Bancarios 292 383 

Depreciación y amortización 436 436 

Impuestos generales 9,010 14,719 

Honorarios por servicios profesionales 68,955 29,886 

Papelerla y útiles de oficina 20 103 

Prima de seguros generales 1,287 354 

Reparación y mantenimientos 2,940 

Gastos por reembolso 72,172 72,838 

Otros gastos 58,846 35,400 

Total 215,003 161,499 

El incremento en los gastos administrativos no es recurrente, son pagos de honorarios por 
adecuación de la contabilidad y de la administración. 

9. IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas, inclusive la del año terminado 
el 31 de diciembre de 2021, 2020 y 2019, están sujetas a revisión por las autoridades fiscales 
para los tres últimos periodos fiscales, según regulaciones vigentes. 

Durante el año 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la República de Panamá, por 
lo cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25% 
sobre la renta neta gravable con base en el monto que resulte mayor entre: 

La renta neta gravable que resulta de deducir la renta gravable del contribuyente las rebajas 
concedidas mediante regímenes de fomento o producción y los arrastres de pérdidas 
legalmente autorizados, este cálculo se conocerá como el método tradicional. 

La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del 
contribuyente, el95.33% (este cálculo se conocerá como el cálculo alterno del impuesto sobre 
la renta). 
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Si al momento de practicar el cálculo para determinar el impuesto sobre la renta, la Empresa 
determinara que incurrirá en pérdida, podrá solicitar a la Dirección General de Ingresos la no 
aplicación del cálculo alterno del impuesto sobre la renta exceda el 25%. 

Para el periodo terminado el31 de diciembre de 2021, las Empresas determinaron el impuesto 
sobre la renta bajo el método tradicional. 

10. HECHOS DE IMPORTANCIA 

Consideramos que el desarrollo y la propagación de COVID-19 mantuvo un impacto económico 
en las operaciones de la compañía que se evidencia entre un año con otro al 31 de diciembre 
de 2021. 

La Junta Directiva junto con la Administración y la Gerencia tomó la decisión de otorgar un 
descuento del cincuenta por ciento (50%) a los inquilinos del alquiler a partir del 1 de julio 
2021 a diciembre 2021, es por esta razón la variación de un año con el otro . 

....... 
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Anexo 1 

MMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 
(Pan~mu, Re publica dc: Panama) 

ANEXO DE CONSOLIDACION DEL LOS ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

MMD2..1 ,5.A. ANAOS, S.A. VMA IIDMANO'II. S.A. •Ua.TOTAL tLIMINACIONES TOTAl 

ACTIVOS 

Activos Corrtontos: 

EFECTIVO EN CAJA V IIANCO 35,087 35,087 35,087 

CUENTAS POR COBRAR RELACIONADA 324,535 76,535 110,812 511,882 (187,347) 324,535 

Total du Activos Corrlentus 359,622 76,535 110,812 546,96!1 (187,347) 359,622 

A<tlvos no Corrlontos: 

PROPIEDAD DE BIENES DE INVERSIÓN, neto 1,517,500 943,500 641,000 3,102,000 3,102,000 

F.QUIPO V MEJORA, neto 525 8,251 8,776 8,776 

INVERSIONES 15,000 15,000 (15,000) 

CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS 414,477 414,477 414,477 

OTROS ACTIVOS 61,740 5,937 457 511,134 68,134 

Total du Activos no Corrlentos 2,009, 242 949,437 649,708 3,6011,387 (15,000) 3,593,387 

TOTAL DE AcnVoS 2,3611,864 1,025,972 760,520 4,155,:156 202,347) 3,953,009 

PASIVOS V PATRIMONIO 

PASIVOS 

Pasivos Corrientes: 

CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 260,161 260,161 (187,347) 72,814 

GASTOS E IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR 7,241 16,050 278 l3,569 23,569 

Total da Pasivos Corrientes 267,402 16,050 278 283,730 (187,347) 96,383 

P~slvos no Corriente: 

CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 137,649 358,787 496,436 496,436 

OTROS PASIVOS 4,459 4,720 2,932 12,111 12,111 

Total do Pasivos no Corrientes 4,459 142,369 361,719 508,547 _ _ _ 5011,547 

TOTAL DE PASIVOS 271,1!61 158,419 361,997 792,277 (187,347) 604,930 

PATRIMONIO 

ACCIONES COMUNES 21,000 10,000 5,000 36,000 (15,000) 21,000 
IMPUESTO COMPlEMENTARIO (2,983) (8,891) (1,063) (12,93'/) (12,937) 
SUPERÁVIT POR REEVALUACION 700,519 638,271 391!,101 1,736,891 1,736,89] 
UTILIDADES (DEFICIT) ACUMUI ADO 1,378,467 228,173 (3,515) 1,603,125 1,603,125 

TOTAL EN PATRIMONIO 2,097,003 867,553 398,52ll 3,363,079 (15,000) 3,348!079 

TOTAL DE PASIVOS V PATRIMONIO 2,368,864 1,025,972 760, 520 4,155,356 !202,347) 3,953,009 
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Anexo 2 

MMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 
(Panama, Republlca de Panama) 

ANEXO DE CONSOUDACION DE LOS ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

MM021,S.A. ANAOS,S.A. 
VASA ROMANOV, 

S.A. 
TOTAL 

INGRESOS POR ALQUILER 97,320 68,175 35,429 200,924 

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS (139,194) (54,066) (21,743) (215,003) 

UTILIDAD EN OPERACIONES (41,874) 14,109 13,686 14,079 

OTROS INGRESOS (GASTOS) 

Otros Ingresos por reembolsos 31,390 31,390 
Otros Ingresos 30,069 44 30,113 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 19,585 14,153 13,686 47,424 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA (11,434) (3,641) (1,956) (17,031) 

UTILIDAD NETA 8,151 10,512 11,730 30,393 1\, 
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TEJADA, SEGISTAN & DEJUANE 

Ap;¡rtado 0833-11230 
Plaza Panamá 
e-maíl: carolinaL@cableonda.net 

Abogados-Lawyers 
Calle Aquilino de la Guardia, Edif. Occn.n Busine~s Pla:r.a No. 901 

Teléfono: (507) 340-6090 
Celular: (507) 6679-9057 

Panamá. 24 de octubre de 2022 

Estimados señores: 

Por este medio tengo a bien hacerles un resumen de lo que trata el Acuerdo de Accionistas de 
MMD-21 , S.A.: 

l. Que los accionistas en MMD-21. S.A. al 30 de diciembre de 2020 (fecha en que se firmó 
el Acuerdo de Accionistas de MMD-21, S.A.) eran: FUNDACION ARGAPAR. 
FUNDACION OSAN A, FUNDACION RA V INTERNACIONAL, OSCAR RAFAEL 
TERAN AROSEMENA. FUNDACION 25 DE NOVIEMBRE Y FUNDACION 
JAQUIPAO. 

2. Que la finalidad del Acuerdo fue la separación de los accionistas de MMD-21 , S.A. en dos 
grupos: FUNDAClON ARGAPAR. FUNDACION OSANA y OSCAR RAFAEL TERAN 
AROSEMENA que se les denominó para tines del Contrato GRUPO AROSEMENA 
TERAN. Por el otro lado se les denominó a la otra parte GRUPO PIAD conformado por 
FUNDACION 25 DE NOVIEMBRE y FUNDACTON JAQUIPAO. 

3. Que a su vez MMD-21, S.A. era la dueña de las siguientes sociedades: INMOBILIARIA 
BITHCORP. S.A .. VASA ROMANOV . S.A., INMOBILIARIA C&R PIHER. S.A., 
HOHENLOHE BRAGANZA CORP., ANAOS, S.A .. TUDOR ESTUARDO, S.A. , MMD 
INMOBILIARIA CORONADO, S.A., INMOBILIARIA MMD PANAMA. S.A., 
JOYERlA ALBROOK, S.A. e INVERSIONES VIPI , S.A. (que se le~ denominó GRUPO 
DE SOCIEDADES INMOB1LIARTAS) 

4. Que, como todos los accionistas de MMD-21 , S.A. decidieron separarse en dos grupos por 
lo que había que repartir las tincas cuyos dueños eran las sociedades denominadas en el 
Acuerdo el GRUPO DE SOCIEDADES INMOBILIARIAS (mencionado en el punto 3. de 
esta carta) . 

5. Que para poder repartir los inmuebles había que llegar a un Acuerdo de Accionistas de 
MMD-21. S.A. para que en la repartición de los inmuebles cada cual quedara de forma 
proporcional de acuerdo al porcentaje accionario de cada Grupo en separación (Grupo 
Arosemena y Grupo Piad). Por tal razón se describe en el Anexo 1 como se repartirían las 
tincas y las sociedades dueñas de las mismas. 

6. Adicionalmente se mencionan dos inmuebles que compartían con una sociedad llamada 
fNMOBILIARIA JERD. S.A. por lo que había que acordar con esta inmobiliaria que 
emitieran nuevas acciones. 

Anexo 3 



7. Igualmente se explica detalladamente como se haría con las hipotecas. gravámenes y 
obligaciones de las propiedades recibidas y la manera en que se iba a manejar la repartición 
de los inmuebles y todos los gastos en los Anexos 2, 3 y 4). 

8. En el Acuerdo se menciona al Grupo PJV debido a que en el año 2018 este Gmpo también 
pertenecía al Grupo de Inmobiliarias y :st:: separaron en esta fecha quedando juntos como el 
Grupo Piad y Grupo Arosemena Terán, que posteriormente desearon separarse y repartir 
los inmuebles con de acuerdo a las condiciones establecidas en el Acuerdo de Accionistas 
de MMD-21, S.A. 

Atentamente. 

.. 
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TEJADA, SEGISTAN & D EJUANE 

Apartado 0833-0230 
Pla7~ Panama 
c-mail: carolinat@cableonda.net 

A bogados-Lawy~rs 
Call!! AqLiilino de la Guardia, Edif. Ocean !Jusiness Pla:t.a No. 901 

Tc!Hono: (507) 340-60YO 
Celular. (507) 6679-9057 

Panamá, 24 de octubre de 2022 

Estimados señores: 

A continuación explicación por la cual no se hizo una escisión con la sociedad MMD~21 , S.A. y la figura 
gue ocupa MMD NUEVO GRUPO, S.A. en el Acuerdo de Accionistas de MMD~21 , S.A. celebrado el 30 
de diciembre de 2020 : 

l. Que los accionistas en MMD~21, S.A. al30 de diciembre de 2020 (fecha en gue se firmó el Acuerdo 
de Accionistas de MMD~21. S.A.) eran: FUNDACION ARGAPAR. FUNDACJON OSANA. 
FUNDACION RA V INTERNACIONAL. OSCAR RAFAEL TERAN AROSEMENA, 
FUNDACION 25 DE NOVIEMBRE Y FUNDACJON JAQUIPAO. 

2. Que la finalidad del Acuerdo fue la separación de los accionistas de MMD~21, S.A. en dos grupos: 
FUNDACJON ARGAPAR, FUNDACION OSAN A y OSCAR RAFAEL TERAN AROSEMENA 
que se les denominó para fínes del Contrato GRUPO AROSEMENA TERAN. Por el otro lado se 
les denominó a la otra parte GRUPO PIAD conformado por FUNDACION 25 DE NOVIEMBRE 
y FUNDACION JAQUIPAO. 

3. Que los accionistas mencionados en el punto l. también eran accionistas de MMD NUEVO 
GRUPO, S.A. pero en distintas proporciones que en las inmobiliarias. MMD NUEVO GRUPO 
solamente era dueña de varias casas de empeño denominadas MAS ME DAN. pero no eran dueñas 
de los inmuebles mencionados en el Acuerdo y en ningún momento ha sido dueño de ninguna. 

4. Que el negocio de casa de empeños está separado de las inmobiliarias. Por tal razón la sociedad 
MMD-NUEVO GRUPO, S.A. le alquila a las sociedades inmobiliarias los locales donde ejercen el 
comercio de casa de empci'io. Es por esto que en el Acuerdo se menciona a MMD NUEVO 
GRUPO, S.A. para aclarar lo de los alquileres de los locales comerciales. 

5. Qut: al separarse los dos grupos de los negocios de casa de empeño y de las inmobiliarias, MMD­
NUEVO GRUPO, S.A. tuvo que celebrar una escisión para separar los negocios de casa de emp!!ñO. 

6. Que MMD~21. S.A. no cabía legalmente hacer una esc isión ya que los dueños de los bienes 
inmuebles (locales comerciales) eran varias sociedades anónimas por lo que hubo que repartirse las 
mismas tal como se listó en el Anexo 1 del Acuerdo de inmobiliarias. Lega lmente aqui no cabía 
~ma escisión. Lo que se hizo fue repanir las sociedades y hacer los traspasos de una sociedad (de 
acuerdo a las instrucciones establecidas en el Anexo 1 ). 

Atentamente, 
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XII. ANEXO C: ESTADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS DEL EMISOR AL 30 DE MARZO DE 
2022 
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INFORME DEL CONTADOR INDEPENDIENTE 

A la Junta Directiva de la Compañía 

MMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 

Opinión 

En mi opinión, los estados financieros consolidados interinos de MMD-21, S.A. Y 
Subsidiarlas (en adelante la compañía) presentan razonablemente, en todos los aspectos 
importantes, la situación financiera de MMD-21, S.A. Y Subsidiarias, al31 de marzo de 2022 
y los estados consolidados de resultados integrales, cambio en el patrimonio y sus flujos de 
efectivo, por los tres meses terminados en esa fecha, y las notas a los estados financieros 
consolidados interinos que incluyen un resumen de las políticas contables significativas, de 
conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIFs). emitidas 
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad {IASB). 

Responsabilidad de la administración en relación con los Estados Financieros 
Consolidados Interinos 

La administración es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados 
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Información 
Financiera, y del control interno que la administración considere necesario para permitir la 
preparación de estados financieros. 

Información suplementaria 

La información suplementaria incluida en los anexos 1 y 2 se presentan para propósitos de 
análisis y no es requerida como parte de los estados financieros ni para presentar la 
situación y el desempeño financiero de MMD-21, S.A. V Subsidiarias. 

20 de mayo de 2022 
Panamá, República de Panamá ~ 

<\(~~M~A -
ucda. Lourdes M. Fong 
Contador Público Autorizado 
Número de Idoneidad 0275-2006 



MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 
(Panama, Republica de Panama) 

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA 

POR El PERIODO DE TRES MESES TERMINADOS El31 DE MARZO DE 2022 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

Marzo 

Notas 2022 
ACTIVOS 

Activos Corrientes: 

EFECTIVO EN CAJA Y BANCO 3 125,767 

CUENTAS POR COBRAR RELACIONADA 5 323,000 

Total de Activos Corrientes 448,767 

Activos no Corrientes: 

PROPIEDAD DE BIENES DE INVERSIÓN, n~to 4 3,102,000 
PROPIEDAD, MEJORAS Y EQUIPO, NETO 4 8,667 
CUENTAS POR COBRAR ACCIONISTAS 

GASTOS E IMPUESTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 121,028 

OTROS ACTIVOS 6 1,267,786 

Total de Activos no Corrientes 4,499,481 

TOTAL DE ACTIVOS 4,948,248 

PASIVOS V PATRIMONIO 

PASIVOS 

Pasivos Corrientes: 

CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 5 68,717 
GASTOS E IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR 26,549 

Total de Pasivos Corrientes 95,266 

Pasivos no Corriente: 

CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 8 1,468,877 

OTROS PASIVOS 9 10,709 

Total de Pasivos no Corrientes 1,479,586 

TOTAL DE PASIVOS 1,574,852 

PATRIMONIO 

ACCIONES COMUNES 7 21,000 

IMPUESTO COMPLEMENTARIO (12,937) 

SUPERÁVIT POR REEVALUACIÓN 1,766,147 

UTILIDAD ACUMULADA 1,599,186 

TOTAL EN PATRIMONIO 3,373,396 

TOTAL DE PASIVOS V PATRIMONIO 4,948,248 

El ~stado consolidado de situación financiera debe ser leído en conjunto con las notas que 

acompañan los Estados Financieros Consolidados Interinos. 
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Diciembre 

2021 

35,087 

324,535 

359,622 

3,102,000 
8,776 

414,477 

68,134 

3,593,387 

3,953,009 

72,814 
23,569 

96,383 

496,436 
12,111 

508,547 

604,930 

21,000 
(12,937) 

1,736,891 
1,603,125 

3,348,079 

3,953,009 



MIVID-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 
(Panama, Republica de Panama) 

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES 

POR El PERIODO DE TRES MESES TERMINADOS El31 DE MARZO DE 2022 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

INGRESOS POR ALQUILERES 

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 

(PERDIDA) UTILIDAD EN OPERACIONES 

OTROS INGRESOS (GASTOS) 

Otros Ingresos 

(PERDIDA) UTILIDAD ANTES DE 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

(PERDIDA) UTILIDAD NETA 

Notas 

10 

11 

12 

Marzo 
2022 

28,379 

(29,125) 

(746) 

692 

(54) 

(3,885) 

(3,939) 

El estado consolidado de resultados integrales, debe ser leido en conjunto con las notas que forman 
parte integral de los Estados Financieros Consolidados Interinos. 

Marzo 
2021 

42,923 

(19,606) 

23,317 

834 

24,151 

(6,292) 

17,859 



MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 
(Panama, Republlr:a de Panama) 

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO 

POR EL PERIODO DE TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2022 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

Acciones Impuesto Superávit por 

comunes complementarlo re evaluación 

BALANCE AL 1• DE ENERO DE 2021 36,000 {11,551) 

AUMENTO IMPUESTO COMPLEMENTARIO (1,386) 

ELIMINACION POR CONSOLIDACION (15,000) 

AJUSTE POR REEVALUACION 1,736,891 

UTILIDAD DEL PERIODO 2021 

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 21,000 (12,937) 1,736,891 

AJUSTE POR REEVALUACION 29,256 

UTILIDAD NETA DEL PERIODO 2022 

BALANCE AL 31 DE MARZO 2022 21,000 
= 

(12,937) 1,766,147 

El estado consolidado de cambios en el patrimonio, debe ser leido con las notas que acompañan los 

Estados Financieros Consolidados Interinos. 
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Utilidad Total de 

acumulada Patrimonio 

1,572,732 1,597,181 

(1,386) 

(15,000) 

1,736,891 

30,393 30,393 

1,603,125 3,348,079 

29,256 

(3,939) (3,939) 

1,599,186 3,373,396 



MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 
(Panamá, República de Panamá) 

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO 

POR EL PERIODO DE TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2022 
(CIFRAS EN BAlBOA) 

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN: 

(Pérdida) Utilidad neta 

Ajuste para conciliar la (pérdida) utilidad neta y el efectivo 

de las actividades de operación: 

Impuesto sobre la renta 

Depreciación y amortización 

Cambios en los activos y pasivos operativos: 

Otros activos 

Gastos e Impuestos pagados por anticipado 

Gastos e impuestos acumulados por pagar 

Otros pasivos 

Efectivo neto utilizado en las actividades de operación 

Impuesto sobre la renta pagado 

Flujo de efectivo neto de las actividades de operación 

ACTIVIDADES DE INVERSION: 

Baja en activo fijo 

Flujo de efectivo neto de las actividades de inversión 

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO: 

Cuentas por cobrar partes relacionadas 

Cuentas por pagar partes relacionadas 

Superávit por reevaluaclón 

Cuentas por pagar accionistas 

Cuentas por cobrar accionistas 

Impuesto complementarlo 

Flujo de efectivo neto de las actividades de financiamiento 

AUMENTO (DISMINUCIÓN) NETO DE EFECTIVO 

EFECTIVO AL COMIENZO DEL AfilO 

EFECTIVO Al31 DE DICIEMBRE DE 2021 

Marzo 
2022 

(3,939) 

3,885 

109 

(1,199,652) 

(121,028) 

16,126 

(1,402) 

(1,305,901) 

(17,031) 

(1,322,932) 

1,535 
(4,097) 

29,256 

972,441 

414,477 

1,413,612 

90,680 

35,087 

125,767 

El estado consolidado de flujos de efectivo, debe ser leído con las notas que acompañan los 

Estados Financieros Consolidados Interinos. 

-6-

Marzo 
2021 

17,859 

6,292 

109 

23,066 

2,940 

104,677 

154,943 

(9,170) 

145,773.00 

105,291 

105,291 

358,763 
(474,580) 

(113,798) 

(246) 

(229,861) 

21,203 

19,345 

40,548 



MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

(Panamá, República de Panamá) 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERINOS 

A LOS TRES MESES TERMINADOS El31 DE MARZO DE 2022 

(CIFRAS EN BALBOAS) 

l . INFORMACIÓN GENERAL 

EMPEÑOS MAS ME DAN LA CADENA DEL BILLETE, S.A. (en adelante la "Empresa"), está 

constituida bajo las leyes de la República de Panamá, según Escritura Pública Nº 8032 dellS de 

noviembre de 1999, en la Notaría Tercera del Circuito de Panamá, inscrita con Ficha 370550, 

Documento Redi 46763. Se realiza un Certificado de enmienda del Pacto Social de EMPEÑOS 

MAS ME DAN LA CADENA DEL BILLETE1 S.A., mediante la cual se reforma la cláusula número 

uno del Pacto social a fin de cambiar el nombre de dicha sociedad a MMD-21, S.A. con la 

Escritura 11058 el 27 de mayo de 2010, en la Notaria Decima del Circuito de Panamá. 

los estados financieros de MMD-21, S.A. y Subsidiarias las conforman las 

siguientes compañías: 

Anaos, S.A., constituida en la República de Panamá desde el13 de septiembre de 2001, 

según Escritura Pública Nº 5888 de la Notaría Duodécima del Circuito de Panamá, inscrita 

con Ficha 406002, Documento Redi 270532. 

Vasa Romanov, S.A. constituida en la República de Panamá desde el 24 de septiembre de 1999, 

según Escritura Publica 9738 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá, inscrita con Ficha 

367957, Documento Redi 29196. 

Todas estas empresas mantienen sus operaciones en la República de Panamá. Su actividad 

económica principal es Inmobiliaria con bienes propios arrendados. 

Autorización para la emisión de los estados financieros Interinos 

Estos estados financieros consolidados interinos fueron autorizados por la Junta Directiva para 

su emisión el 20 de mayo de 2022., 
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2. RESUMEN DE POLrTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

A continuación, se presenta un resumen de políticas contables significativas adoptadas en la 
preparación de los estados financieros consolidados interinos de la empresa, las cuales han sido 
utilizadas: 

a Base de la presentación - La preparación de los estados financieros consolidados interinos 
de conformidad a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIFs) requiere el 
uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. 

También requiere que la Administración use su juicio en el proceso de la aplicación de las 
pollticas de contabilidad de la compañia. Las áreas que involucran un alto grado de juicio o 
complejidad, o áreas donde los supuestos y estimaciones son significativos para los estados 
financieros consolidados interinos, se revelan en la Nota D. 

b. Moneda funcional- Los registros de la empresa están expresados en balboas (B/.) la unidad 
monetaria de la República de Panamá está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) 
de los Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda propio 
y en su lugar, el (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso 
normal. 

e Principio de consolidación - Los estados financieros consolidados de MMD-21, S.A. y 
Subsidiarias, se consolidaron por tener accionistas comunes y administración conjunta, los 
saldos y transacciones entre compañías han sido eliminados. Incluyen las cuentas del estado 
de situación financiera, los resultados integrales, cambios en el patrimonio y flujos de 
efectivo. 

d Estimaciones de contabilidad y juicios críticos - En los estados financieros consolidados 
interinos terminados el 31 de marzo de 2022, se ha utilizado estimaciones realizadas por la 
alta administración de la empresa, para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, 
gastos y compromisos que figuran registrados en ella. Básicamente estas estimaciones se 
refieren a: La vida útil de propiedad, equipo, mobiliario y mejoras a la propiedad arrendada, 
y prestaciones laborales. Estas estimaciones se realizaron con la información disponible al 
31 de marzo de 2022. 

e Reconocimiento del ingreso - Los ingresos por alquileres de locales se presentan al valor 
razonable de la contraprestación cobrada o por cobrar y representan los importes a cobrar 
por los locales arrendados en el marco ordinario de las actividades, de las empresas. 

¡ Reconocimiento del gasto- Los gastos se reconocen en el estado consolidado de resultados 
integrales cuando tiene lugar una disminución en los beneficios económicos futuros 
relacionados con la reducción de un activo, o un incremento de un pasivo, que puede 
medirse en forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga lugar en forma 

) 

'f 

simultánea al registro del incremento del pasivo o la reducción del activo. 
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& Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor principal 
pendiente de cobro. 

Ir. Propiedad de Bienes de Inversión, Equipo y mejoras- neto- La propiedad y equipo se indican 
al costo histórico menos depreciación y amortización acumulada. El costo histórico incluye 
el gasto que es directamente atribuible a la adquisición de los bienes. 

Los bienes inmuebles, edificios, locales y terrenos al ser adquiridos con intención de lucro, 
son activos productivos, por ende, ante las NIIFs Completas, las mismas no estarán 
clasificadas en el rubro de propiedad y equipo, sino bajo bienes de inversión. Estos generan 
superávit por revalorización o déficit por devaluación en su valor de demanda, más no 
generan depreciación. 

Los costos subsecuentes se incluyen en el valor en libros del activo o se reconocen como 
activo separado, según corresponda, sólo cuando es probable que la Empresa obtenga los 
beneficios económicos futuros asociados al bien y el costo se pueda medir confiablemente. 
Los costos considerados, reparaciones y mantenimiento se cargan al estado consolidado de 
resultados integrales durante el periodo financiero en el cual se incurren. 

Los gastos de depreciación y amortización de propiedad y equipos se cargan a las 
operaciones corrientes utilizando el método de lrnea recta considerando la vida útil 
estimada de los activos. La vida útil estimada de los activos es considerada con rangos de 3 
a 30 años. 

Categoría 

Equipo 
Mejoras 

Porcentaje 
anual 

20% 
10% 

Vida 
útil 

5 años 
10 años 

La ganancia o pérdida que se dé, la disposición o retiro de un activo es determinada como 
la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es 
reconocido en el estado consolidado de resultados integrales. 

i. Deterioro de Activos no Financieros- Los valores en líbros de los activos no financieros de 
la entidad, son revisados a la fecha del estado consolidado de situación financiera para 
determinar si existe un deterioro en su valor . 

Si dicho deterioro existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce su 
pérdida por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor 
estimado de recuperación. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se reconoce 
como gasto en el estado consolidado de resultados integrales. 
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j Arrendamientos operativos- En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad 
del bien arrendado y sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien 
pertenecen al arrendador. Los pagos de alquileres bajo arrendamiento operacional son 
cargados al estado conso lidado de resultados integrales utilizando el método de línea recta 
sobre el término del arrendamiento pertinente. 

k Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado 
consolidado de situación financiera del Grupo cuando éste se ha convertido en parte 
obligada contractual del instrumento. 

l Efectivo y equivalente de efectivo - Para propósito del estado consolidado de flujos de 
efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen depósitos a la vista y depósitos a plazo en 
bancos con vencimientos originales a tres meses o menos. 

111. Préstamos y sobregiros bancarios - Los préstamos y sobregiros bancarios que devengan 
intereses son registrados cuando se reciben, neto de los costos directos de emisión. Los 
cargos financieros, (incluyendo primas por pagar sobre liquidación o redención), son 
registrados sobre una base de acumulación y son sumados al valor de registro del 
instrumento si es que no han sido cancelados en el periodo en que se generaron. 

n. Cuentas por pagar comerciales- Las cuentas por pagar comerciales se presentan a su valor 
nominal. 

a Instrumento de capital - Los instrumentos de capital son registrados cuando se reciben, 
neto de los costos directos de emisión . \ 
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3. EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS 

Comprenden efectivo en caja menuda y cuentas corrientes depositadas en bancos mantenidos 
por la Empresa para la función de tesorería. El valor en libros de estos activos se aproxima al 
valor razonable. 

Marzo Diciembre 

2022 2021 

Bancos: 

Banco General S.A. 118,426 19,258 

Capital Bank lnc. 7,341 15,829 

Total 125,767 35,087 

El riesgo de crédito, sobre los fondos líquidos está limitado debido a que los fondos están 
depositados en instituciones financieras reconocidas. 

El aumento en el efectivo se da por aporte de accionista. 

A. 
f' 
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4. PROPIEDAD DE BIENES DE INVERSION, neto 

Al 31 de marzo las propiedades de inversión se resumen a continuación: 

Marzo 

2022 

Terreno Edificio Total 

Costo de adquisición: 

Allº de enero de 2022 215881370 5131630 31102!000 

Al31 de marzo de 2022 2,588,370 513,630 3,102,000 

Diciembre 

2021 
Terreno Edificio Total 

Costo de adquisición: 

Allº de enero de 2021 818,053 650,232 1,468,285 
Reclasificación 33,426 (33,426) 

Ajuste por Reevaluación 1,736,891 1,736,891 

Disminución (103,176) (103,176) 

Al31 de diciembre de 2021 2,588,370 513,630 3,102,000 
\ §) 
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EQUIPO Y MEJORAS, neto 

Al 31 de marzo el equipo y la mejora se presentan a continuación: 

Marzo 

2021 
Equipo Mejoras Total 

Costo de adquisición: 

Allº de enero de 2022 1,050 9,932 10,982 
Al 31 de marzo de 2022 1,050 9,932 10,982 

Depreciación acumulada: 

Al 12 de enero de 2022 525 1,681 2,206 

Gastos del año 26 83 109 

Al31 de marzo de 2022 551 1,764 2,315 

Valor neto según libros al31 

de marzo de 2022 499 8,168 8,667 

Diciembre 

2021 

Equipo Mejoras Total 

Costo de adquisición: 

All~ de enero de 2021 11050 9,932 10¡982 
Al 31 de diciembre de 2021 1,050 9,932 10,982 

Depreciación acumulada: 

Allº de enero de 2021 420 1,350 1,770 

Gastos del año 105 331 436 

Al 31 de diciembre de 2021 525 1,681 2,206 

Valor neto según libros al 31 

de diciembre de 2021 525 8,251 8,776 
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MMD-21, S. A. y Subsidiarias, realizó Avalúos en el año 2021 a todas sus propiedades detalladas a 
continuación: 

l. MMD-21, S.A. 

Finca No. 111426-8709 
Ubicada: Terreno en Panamá, Avenida José Agustín Arango, Parque Lefevre, Lote #7, 
Corregimiento de Parque Lefevre, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá. 
Superficie: 1.543.31 Mts2. 
Valor según Demanda: B/.1,000,000.00 (UN MILLON DE BALBOAS). 

2. MMD-21, S.A. 

Finca No. 10761-9901 
Ubicada: Terreno en Santiago, Avenida Polidoro Pinzón o Calle 10., Lote S/N. Corregimiento 
de Santiago, Distrito de Santiago, Provincia de Veraguas, (frente al Xtra de la Terminal) . 
Superficie: 1.296.00 Mts2. 
Valor según Demanda: B/.486,000.00 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y SEIS MIL BALBOAS). 

3. MMD-21, S.A. 

Finca No. 157017-8713 
Ubicada: Terreno en Villalobos Lote #4. Corregimiento de Pedregal, Distrito de Panamá, 
Provincia de panamá. 
Superficie: 1.050.43 Mts2. 
Valor según Demanda: B/.31,500.00 (TREINTA Y UN MIL QUINIENTOS BALBOAS). 

4. ANAOS, S.A. 

Finca No. 108287-8716 
Ubicada: Terreno en Pacora, Carretera hacia sector de Cabangas, entrando por COPEG hacia 
la playa, 2.5 kms., Lote S/N. Corregimiento de Pacora, Distrito de Panamá, Provincia de 
Panamá. 
Superficie: GH 7.657.68 Mts2. 
Valor según Demanda: B/.340,500.00 (TRESCIENTOS CUARENTA MIL QUINIENTOS 
BALBOAS). 

S. ANAOS, S.A. 

Finca No. 57148-SAOS 
Ubicada: P.H. Centro Comercial Los Andes, Local C-12, Corregimiento de Belisario Porras, 
Distrito de San Miguelito, Provincia de Panamá. 
Superficie: 95.10 Mts2 
Valor según Demanda: B/.301,500.00 (TRESCIENTOS UN MIL QUINIENTOS BALBOAS). 
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6. ANAOS, S.A. 

Finca No. 57150-8AOS 

Ubicada: P.H. Centro Comercial Los Andes, Local C-14, Corregimiento de Belisario Porras, 

Distrito de San Miguelito, Provincia de Panamá. 

Superficie: 95.10 Mts2. 

Valor según Demanda: B/.301,500.00 (TRESCIENTOS UN MIL QUINIENTOS BALBOAS). 

Nota: La Fincas 57148 y 57150 de Anaos, S.A., fueron dadas en garantía a una línea de crédito 

con Central Fiduciaria, S.A., el cual se encuentra en proceso de liberación. 

7. VASA ROMANOV, S.A. 

Finca No. 48557-8707 

Ubicada: P.H. Centro Comercial La Gran Estación, Local SOA. Corregimiento de Pueblo 

Nuevo, Distrito de Panamá. 

Superficie: 144 Mts2 

Valor según Demanda: B/.284,889.00 (DOSCIENTOS OCHENTA Y CUATRO MIL 

OCHOSCIENTOS OCHENTA Y NUEVE BALBOAS). 

8. VASA ROMANOV, S.A. 

Finca No. 48558-8707 

Ubicada: P.H. Centro Comercial La Gran Estación, Local 50A. Corregimiento de Pueblo 

Nuevo, Distrito de Panamá. 

Superficie: 99.25 Mts2. 

Valor según Demanda: B/.196,356.00 (CIENTO NOVENTA Y SEIS MIL TRESCIENTOS 

CINCUENTA Y SEIS BALBOAS). 

9. VASA ROMANOV, S.A. 

Finca No. 48559-8707 

Ubicada: P.H. Centro Comercial La Gran Estación, Local 50A. Corregimiento de Pueblo 

Nuevo, Distrito de Panamá. 

Superficie: 80.75 Mts2. 
Valor según Demanda: B/.159,755.00 (CIENTO CINCUENTA Y NUEVE MIL SETESCIENTOS 

't, CINCUENTA Y CINCO BALBOAS). 
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5. SALDO Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS 

6. 

Incluidos en el estado de situación financiera al 31 de marzo se encuentran los siguientes 

saldos entre partes relacionadas: 

En Activos: 

Transferencias Mas Me Dan, S.A. 

En Pasivos: 

Jerd-Colón, S.A. (local de Villa Lucre) 

Taqacaros, S.A. (local de MMD Panamá) 

Total 

Marzo 

2022 

323,000 

Marzo 

2022 

66,160 

2,557 

68) 17 

Diciembre 

2021 

324,535 

Diciembre 

2021 

68,901 

3,913 

72,814 

Como consecuencia de las transacciones entre subsidiaria s, el estado consolidado de 

resultados integrales no refleja transacciones entre ellas. 

La administración considera que el valor en libros se aproxima a su valor razon able . 

OTROS ACTIVOS 

Los otros activos se detallan a continuación: 

Marzo Diciembre 

2022 ZOZl 

Cuentas por cobrar Financiera Cash Solutions 1,7.34,630 

Cuenta por cobrar Hacienda la Ponderosa 33,156 35,261 

Impuesto de Inmueble 13,777 

Cuentas por cobrar otras 7,500 

Seguros pagados por adelantado 571 

Impuesto sobre la renta estimada 3,920 

Impuesto de Enagenación 5,036 

Impuesto de Transferencia de Bienes Muebles 2,069 

Total 1,267,786 68,134 
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Las cuentas por cobrar a Financiera Cash Solución Corp., S.A. se reclasifican de las cuentas por 

cobrar accionista a las cuentas por cobrar otras, ya que se acordó entre los accionistas la 

cancelación de su totalidad, las mismas habían sido unificadas en diciembre 2021 en las cuentas 

por cobrar y pagar accionistas, a marzo de 2022 se ve reflejado un aumento en las cuentas por 

pagar accionista debido a esta reclasificación. 

7. CAPITAL EN ACCIONES 

El capital pagado está compuesto de la siguiente manera: 

Marzo Diciembre 

2022 2021 
Capital Social Capital Social 

Compañfa Pagado Pagado 

MMD21, S.A. 21,000 21,000 

Anaos, S.A. 10,000 10,000 

Vasa Romanov, S.A. 5,000 5,000 

Sub-total en acciones comunes 36,000 36,000 

Menos: ajuste por eliminación (15,000) (15,000) 

Total de Acciones 21,000 21,000 

8. CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengó 

intereses al 31 de marzo 2022. La administración considera que el valor en libros se aproxima a 

su valor razonable. 

9. OTROS PASIVOS: 

Los otros pasivos se detallan a continuación: 

Depósitos recibidos en garantía 

Caja menuda por reembolsar 

\- Total 
w 
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Marzo Diciembre 

2022 2021 

10,709 10,709 

1,402 

10,709 12,111 



10. GASTOS GENERALES V ADMINISTRATIVOS 

Al 31 de marzo los gastos generales y administrativos están compuestos de la siguiente manera: 

Marzo Diciembre 
2022 2021 

Cargos Bancarios 3,373 63 
Depreciación y amortización 109 109 
Impuestos generales 142 152 

Honorarios por servicios profesionales 10,428 750 

Prima de seguros generales 342 

Reparación y mantenimientos 4,075 500 

Gastos por reembolso 10,656 10,656 

Otros gastos 7,376 

Total 29,125 19,606 

11. IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas, inclusive la del año terminado 
el 31 de diciembre de 2021, 2020 y 2019, están sujetas a revisión por las autoridades fiscales 
para los tres últimos periodos fiscales, según regulaciones vigentes. 

Durante el año 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la República de Panamá, por 
lo cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25% 
sobre la renta neta gravable con base en el monto que resulte mayor entre: 

La renta neta gravable que resulta de deducir la renta gravable del contribuyente las rebajas 
concedidas mediante regímenes de fomento o producción y los arrastres de pérdidas 
legalmente autorizados, este cálculo se conocerá como el método tradicional. 

La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del 
contribuyente, el95.33% (este cálculo se conocerá como el cálculo alterno del impuesto sobre 
la renta). 

Si al momento de practicar el cálculo para determinar el impuesto sobre la renta, la Empresa 
determinara que incurrirá en pérdida, podrá solicitar a la Dirección General de Ingresos la no 
aplicación del cálculo alterno del impuesto sobre la renta exceda el 25%. 

Para el periodo terminado el 31 de marzo de 2022, las Empresas determinaron el impuesto 
sobre la renta bajo el método tradicional. 
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12. PÉRDIDA DEL PERIODO 

En el 2021 y parte del 2022, se afrontó una disminución en los pagos de los cánones de 
arrendamiento, ya que por motivos de Pandemia algunos arrendatarios suspendieron 
temporalmente sus negocios, siendo ésta la razón principal por la cual se facilitaron prórrogas 
en sus pagos. 

"'****"' 
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MMD-21, S.A. Y SUBSIDIARIAS 
(Panamo, R~publlca de PanDma) 

ANEKO DE CONSOLIDACION DEL LOS ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA 
POR EL PERIODO DE TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2022 
ICIFAAS EN BALBOAS) 

VASA 

MMD21,S.A. ANAOS,S.A. ROMANOV, SUB-TOTAl. EUMINACIONES TOTAL 

S.A. 

ACTIVOS 

Activos Corrientes: 

EFF.CTIVO EN CAJA V BANCO 125,767 125,767 125,767 

CUENTAS POR COBRAII RF.LACIONAOA 323,000 86,581 l15,060 524,641 !201,641) 323,000 

Total d~ Activos Corrientes 448,767 86,581 115,060 650,408 (201,641) 448,767 

Activos no corrientes: 

PROI'IEDAD DE BIENES DE INVERSIÓN, neto 1,517,500 943,500 641,000 3,102,000 3,102,000 

EQUIPO Y MEJORA, neto 499 8,168 8,667 8,667 

INVERSIONES 15,000 15,000 (15,000) 

GASTOS E IMPUF.sTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 113,542 6,287 1,199 121,028 121,028 

OTROS ACTIVOS 1,267!786 1,267,786 1,267,786 

Total da Activos no Corrientes 2,914,327 949,787 650,367 4,514,481 (15,000) 4,499,481 

TOTAL DE ACTIVOS 3,363,094 1,036,368 765,427 5,164,889 (216,641) 4,!:148,24!1 

PASIVOS Y PA'rRIMONIO 

PASIVOS 

I'BSIVOS torrlentes: 

CUENTAS PO" PAGAR RELACIONADAS 270,358 270,351! (201,641) 68,717 

GASTOS E IMPUES1'0S ACUMULADOS POR PA('..AR 6,572 18,649 1,328 26,549 26,549 

Total de Paohtos Corrlantas 276,930 18,649 1,328 296,907 (201,641) 95,266 

Pasivos no Corrlento: 

CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 1,000,699 137,649 330,529 1,468,877 1,468,877 

OTROS PASIVOS 3,057 4,720 2,932 10,709 10,709 

Total do P;aslvos no Corrientes 1,003,756 142,369 333,461 1,479,586 1,479,586 

TOTAL DE PASIVOS 1,280,686 161,018 334,789 1,776,493 (201,641) 1,574,852 

PATRIMONIO 

ACCIONES COMUNES 21,000 10,000 5,000 36,000 (15,000) 21,000 

IMPUESTO COMPLEMENTARIO (2,983) (8,891) (1,063) (12,937) (12,937) 

SUPERÁVIT POR IIEEVALUACIÓN 701,518 638,271 426,358 1,766,147 1,766,147 

UTILIDADES ACUMULADAS 1,362,873 235,970 343 1,599,186 1,599,186 

TOTAL EN PATRIMONIO 2,082,408 875,350 430,638 3,388,396 (15,000) 3,373,396 

TOTAL DE PASIVOS V PATRIMONIO 3,363,094 1,036,368 765,427 5,164,8!19 (216,641) 4,948,248 

-/ 
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~VIMD-21, S.A. V SUBSIDIARIAS 
(Panama, Republica de Panama) 

ANEXO DE CONSOLIDACION DE LOS ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES 

POR EL PERIODO DE TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2022 
(CIFRAS EN BALBOAS) 

MMD21,S.A. ANAOS, S.A. 
VASA ROMANOV, 

S.A. 

INGRESOS POR ALQUILER 12,021 10,764 5,594 

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS (28,307) (367) {451) 

(PERDIDA) UTILIDAD EN OPERACIONES (16,286) 10,397 5,143 

OTROS INGRESOS (GASTOS) 

Otros Ingresos 692 

(PERDIDA) UTILIDAD ANTES DE 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA (15,594) 10,397 5,143 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA {2,599) (1,286) 

(PERDIDA) UTiliDAD NETA (15,594) 7,798 3,857 

-2.-

TOTAL 

28,379 

{29,125) 

(746) 

692 

(54) 

(3,885) 

(3,939) 



XIII. ANEXO E: INFORME DE CALIFICACIÓN DE RmSGO 
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PCR 
PACIFIC 
CREDIT 
RATING 

MMD 21, S.A. y Subsidiaria 

Comité No. 8712022 

Informo con EEFF auditado& al 31 d11 dlclembr11 de 2021 

Periodicidad da actualización: Semestral 

Equipo d• Anéllals 

Gabriel Mur¡¡lies 
qmuralies@ratlngspcr.com 

Donato Rlvas 
drivas@rallngspcr.com 

Facha du comité: 04 de noviembre de 2022 

Sector Inmobiliario 1 Panamil 

(502) 6635·21 66 

HISTORIAL DE CALIFICACIONES 

¡ • 

Emisión de Bonos Corporativos Qarantizildos 

Emisión de Bonog Subordinados No Acumulativos 

Persper:liva 

Significado de la Calificación 

PABBB 

I•ABBB­

Estable 

Categoría BBB: 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 
nuctuaciones en su Calificación. 

Con al propósito da diloronclar les col/flcacionas domosllr:as ds las lntamacion8/1Js, se ha agrugaáo una (PA) a la cafilicacióll para indicur que 
so roliara sólo a tJmisoras/omlslnnas do ctJráctar domos/leo a afectutJrse an al rntJrcBdo panamol!o. Estos tategorizecionos podrán sor 
complementadas si cnrraspondiOSIJ, medisnto /os signos {+!·) mejorando o dosmsjorsndo rospeclivamuntnls clasificación slcsnzadn entre las 
caler;or/as AA y B. 

La Información omplsads an la p('flssnte claslflcRción proviene de fuentos oficialas: s/n embsryo, no ytJrantizemos ltJ conliabilidacle integridad 
do la misma, por /o qua no rros hRcamos rospnnssbles por algún error !/ omisión por e/1180 da dlche Información. La cfasilicacl6n otoryada o 
om/tldR por PCR conslituyon uns evaluación sobra si riosgo invo/uc;rodo y una opinión sobru In CRiidsd crodlllciR, y fa mlstnR no imp/lctl 
recomendación pera compror, vendar o mantener un valor; ni una garant/a da pago do/ mi11mo: ni estabilidad do su precio y ptlode aster sujota 
o ectusllzsción un cualquier momento. Asimismo, la prestJnta r:lssiflctJclón da riDsgo es indapundltmta y no Ira sido influunc/Rds por otres 
actividades dala Cltlsllicsdoro. 

Racionalidad 
En comité de calificación de riesgo PCR decidió asignar la callncación de PABBB a la Emisión de Bonos 
Corporativos Garantizados y PABBB- a la Emisión de Bonos Subordinados no Acumulativos con perspectiva 
"Estable" de MMD 21, S.A. con información al 31 de diciembre de 2021. La calificación se fundamenta en la 
calidad de los flujos por alquileres, los cuales muestran una estabilidad durante los años, provenientes por las 
empresas relacionadas las cuales se dedican a los préstamos con garantía prendaria (empeños), sumado a la 
adecuada cobertura de la deuda según la estructura de la emisión y de las proyecciones de la entidad . Asl 
mismo, cuenta con aceptables niveles de liquidez. 

Perspectiva 
Estable 
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Resumen Ejecutivo ~·---·----------- __ _ 
La calificación de riesgo otorgada al Emisión de Bonos Corporativos de MMD 21, S.A. se basó en la evaluación 
de los siguientes aspectos: 

Giro del negocio del emisor. La empresa MMD 21, S.A. posee más de 1 O años de experiencia en el mercado 
panameño. La linea de negocio principal es la actividad Inmobiliaria, dedicándose a la compra y alquiler de 
propiedades para fines comerciales, los ingresos provienen de una empresa que se dedica a las Casas de 
Empeno, ubicándose en diferentes lugares estratégicos. Para el pago de la emisión, se tendrá en consideración 
los ingresos por alquiler, asl como los ingresos derivados de las companlas relacionadas a las que MMD 21, 
S.A. les realizará pagares a compañlas relacionadas. 

Adecuada cobertura sobre la deuda proyectada. De acuerdo con los indicadores de cobertur¡:¡ proyectados, 
MMD 21, S.A. tiene una adecuada capacidad para cubrir sus gastos financieros (el pago de Intereses de los 
bonos a emitir), tomando en cuenta que posee un fondo de amortización establecido, debido a que el EBITDA 
total cubrirá, en promedio de los 1 O af\os (2022 a 2029), 1.3 veces los gastos financieros; donde la cobertura 
más baja es de 1.2 veces en el afio 2023, mostrando una adecuada cobertura para el pago de intereses. 

Constitución de garantias. Los Bonos Garantizados estarán garantizados por un Fideicomiso de Garantla que 
será constituido en un plazo máximo ciento veinte (120) dfas calendario contados a partir de la Fecha de Oferta 
Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados. El Contrato de Fideicomiso de Garantla con el detalle 
de los Bienes Fiduciarios que constituirán el patrimonio de dicho Fideicomiso de Garantla será presentado a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., con no menos de 
sesenta (60) Olas Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva para su aprobación. Primero se emitirán los 
bonos subordinados no acumulativos y posteriormente, los bonos garantizados por lo que el fideicomiso se 
realizara hasta que se emitan los bonos garantizados. 

Experiencia del grupo y trayectoria en el mercado. Tomando en cuenta que los ingresos por alquileres de 
las inmobiliarias dependen, en una proporción significativa, de los flujos de las casas de empeño, se considera 
importante la experiencia y trayectoria en el mercado de más de 35 años de experiencia. De esta manera, las 
casas de empeño (Casa de Empeños Más Me Dan) es considerada la cadena más grande en el rubro de 
préstamos con garantla prendaria en la República de Panamá, alcanzando a tener presencia en todo el territorio 
nacional. 

Factores Clave 
Factores que podrlan mejorar la calificación: 
" Aumento sostenido de los Ingresos proveniente de alquileres que le permitan un crecimiento constante de 

la rentabilidad. 
" Un alza sostenida en la capacidad de pago de sus obligaciones financieras. 

Factores que pudieran desmejorar la calificación: 
• Reducción sostenida en los Ingresos recibidos de las empresas relacionadas que limiten la capacidad de 

pago. 
• Desmejora significativa en sus indicadores de liquidez y aumento en Indicadores de endeudamiento. 

Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificación ___ ___ _ _ _ _ _ 

o Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la información proporcionada. 
• Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): Riesgo latente por la pandemia COVID-1 9 en caso de 

que el gobierno panameño solicite periodos extendidos de cuarentena en el pa!s, reduciendo el dinamismo 
en la economla. 

Metodología Utilizada 
La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la metodologla 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 de diciembre 2017 a diciembre 2021. 

Emisión: Prospecto Informativo de la Emisión de Bonos Corporativos y Proyecciones Financier.ils de septiembre 
2022 a 2028. 
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Hechos de Importancia 
" En el2021 y parte del 2022, se afrontó una disminución en los pagos de los cánones de arrendamiento, ya 

que por motivos de Pandemia algunos arrendatarios suspendieron temporalmente sus negocios. siendo 
ésta la razón principal por la cual se facilitaron prórrogas en sus pagos y asl ayudarlos en sus nujos de caja. 

Contexto Económico 
--~--~~--~--~~----~~~--------~----·--------~-~-------

Para la aconomla mundial, se ha ralentizado a inicios del ano, a medida que va avanzando las nuevas variantes 
del COVID-191os paises han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Asl como el encarecimiento 
de la energfa, combustibles, y materias primas por causa de los factores geopollticos entre Rusia y Ucrania, 
que podrá tener un impacto en la inflación y en las econom!as de Latinoamérica. Se prevé que el crecimiento 
mundial se modere de 5.9% en 2021 a 4.4% en 2022 según la perspectiva del Fondo Monetario Internacional. 
Por otro lado, se estima que continua el aumento en la inflación debido a los cortes en las cadenas de 
suministros y los altos precios de energla/combustibles en el transcurso del 2022. Derivado de lo anterior, es 
importante que los paises inicien y diseñen nuevas reformas con el fin de Incrementar la inversión y promover 
el capital humano, y asl poder revertir la desigualdad de ingresos y poder hacer frente a los desaflos que se 
encuentra actualmente el mundo. 

Para la región de América Latina y el Caribe, según La Comisión Económica para América Latina y el Caribe 
(CEPAL), tuvo un crecimiento promedio para la región en el año 2021 de 6.2%, gracias a la baja base de 
comparación que constituyo el año 2020, la mayor movilidad y el favorable contexto externo. Sin embargo, la 
región enfrentara un 2022 muy complejo, debido a la persistencia e incertidumbre sobre la evolución de la 
pandemia, fuertes desaceleraciones del crecimiento, bajas Inversiones. A pesar de esto, los paises han 
demostrado crecimientos a lo largo del año 2021 y esperan que en el año 2022 las economlas avanzadas y 
emergentes sigan progresando. En 2021, 11 paises de América Latina y el Caribe recuperan los niveles de PIS 
previos a la pandemia. Y en lo que va del año 2022, se agregarlan otros tres, de los 33 países que conforman 
la región. Por lo que se prevé una mejora a comparación al año 2020 tras su calda del producto Interno Bruto 
regional del 6,7% (excluyendo Venezuela), demostrando el crecimiento en el ano 2021 . 

Según el Banco Mundial, Panamá cuenta con el desafio de reactivar el crecimiento y garantizar que los 
beneficios también lleguen a las zonas rurales y a los grupos tradicionalmente excluidos . Uno de los sectores 
más importantes para la economla panamefia es el de construcción , donde se encuentra creciendo 
positivamente desde el ano anterior, pero aún se encuentra por debajo del nivel que se encontrt~ba antes de 
pandernia. En cuanto, los sectores económicos que presentaron un incremento mayor fueron la pesca ( +51.3%), 
explotación de minas y canteras (+47.9%), construcción (+45.2%), actividades inmobiliarias. empresariales y de 
alquiles (+40%), otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios (39.4%) y hoteles y 
restaurantes (+38.5%) y en menores variaciones se encuentran los sectores como transporte. almacenamiento 
y comunicaciones, Industrias manufactureras, suministro de electricidad gas y agua y comercio al por mayor y 
al por menor. Por otra parte, los sectores que continuaron con una tendencia negativa son: las actividades de 
servicios sociales y de salud privada (-8%) y la intermediación financiera (-0.7%), lo ClJal demuestra que la 
mayoria de los sectores económicos que componen el PIB de Panamá se encuentran en crecimiento. 

A diciembre 2021, el Indica mensual de actividad económica (IMAE) registro un crecimiento de +'16%, en 
comparación de junio 2020. De igual manera, el fndice mensual de actividad económica (IMAE) acumulado de 
enero a junio 2021, presentó un aumento de +13.05% en comparación del mismo periodo del año 2020. Esto 
representa un comportamiento positivo en la economla panameña, mostrando un proceso de recuperación tras 
el impacto de la pandemia COVID-19 

Se espera que se continua y sea efectivo el proceso de vacunación debido a que esto ayudarfa a estabilizar la 
economia dentro del pals, la atracción de nuevas inversiones para generar nuevos empleos. Asf como la 
reactivación y la atracción de los turistas hacia el país. Por otro lado, se espera darle continuidad a las polrtlcas 
que permitan estimular la recuperación económica y a refor~ar las reformas sociales para garantizar el 
crecimiento que se va notando poco a poco en el pals, as! como apoyar la recuperl'!ción de actividades 
comerciales y económicas, sobre la micro y pequeñas empresas. 
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Contexto Sector ----------------- -~----Al segundo trimestre de 2021, según datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de 
Panamá (INEC), el sector de construcción presentó un aumento lnteranual del 4.9 veces, posicionándose en 
B/.920 millones en comparación a lo registrado a junio de 2020 (B/.156.1 millones), lo anterior debido a la 
reactivación de obras de ingeniarla civil públicas, al igual que las construcciones de edificaciones, 
principalmente, las beneficiadas con interés preferencial, mostrando asr una recuperación progresiva del sector 
que se vio severamente impactada por la crisis sanitaria del COVID-19 que afecta al pafs. Esta categorfa, en 
su conjunto, presentó un aumento de 10.5%, durante el primer semestre 

Por su parte el sector Inmobiliario sector inmobiliario también muestra una mejora del33.3% situándose a junio 
de 2021 en 8/. 573.7 millones Qunio 2020: 430.3 8/. millones. El Valor Agregado de esta categorla económica 
para el segundo trimestre registró un crecimiento de 15.3%, donde las actividades inmobiliarias de mercado 
registraron un comportamiento positivo en los servicios empresariales de arquitectura e ingeniarla, jurldicos, 
publicidad, entre otras. A su vez, la actividad inmobiliaria de uso final propio (propiedad de vivienda), que fue 
mayor en 3.2% se vio favorecida por la oferta de edificaciones residenciales construidas en años previos. 

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

o Residencial: El sector de bienes ralees residenciales se caracteriza principalmente por la venta y 
alquiler de casas y apartamentos. 

o Comercial: El sector de bienes rafees comercial, está vinculado a la venta y alquiler de locales 
comerciales y de oficinas. 

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

El comportamiento de las actividades económicas en este periodo del 2021, se enmarcaron en las medidas de 
mitigación y el proceso de vacunación establecidas por el gobierno nacional, que han permitido que las 
autoridades sanitarias disminuyeran o eliminaran las restricciones que se habían establecido para la contención 
de la pandemia de COVID-19, con ello las actividades económicas iniciaron su proceso de recuperación 
después del impacto que generó esta pandemia en el trimestre comparable de 2020, donde se registraron las 
mayores afectaciones a las actividades económicas dadas las restricciones de movilidad y cierres parciales de 
las operaciones de empresas y establecimientos en todo el pafs. 

El sector inmobiliario de Panamá se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemla del COVID-19 y 
según expertos del sector el mismo se recuperará en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es 
que mientras la emergencia sanitaria se va alargando, seguirá en aumento los costos em el desarrollo de las 
obras que tienen avances importantes. Adicional , durante los primeros meses del año en curso, la vivienda 
vertical se está recuperado. Los proyectos que estaban en preventa antes de la pandemla han continuado 
activos y varios han arrancado en construcción . ~ 
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Análisis de la Institución --------------------Reseña 
MMD 21 , S.A., es una sociedad anónima fundada en 1999 la cual en junio de 2010 adquirió su nombre actual, 
y surge de la necesidad de agrupar varias sociedades Inmobiliarias, las cuales son dueñas de locales 
comerciales que en su mayorfa se fueron adquiriendo para suplir la demanda del negocio de empeños, que 
buscaba diferentes ubicaciones para la operación da las Casas de Empeño del Grupo MMD Servicios Integrales, 
S.A. 
En enero de 2018, se firma el Acuerdo de Inmobiliarias del Grupo Más Me Dan , donde se dividen en 2 partes 
los locales o Inmuebles del grupo. 

ORGANIGRAMA 

- - -- -

~ 

----~--~~ 

1 OER&Hr&I.DMIN~TIV 
1 

~ -------- --- -

Fuanla: MMO 21, SA 1 Ela boruc16n: PCR 

La lfnea de negocio principal de la empresa es la actividad inmobiliaria, dedicándonos a la compra y alquiler de 
propiedades para fines comerciales . Cabe mencionar que el100% de los locales comerciales, están ocupados 
por las Casas de Empeño de MMD Servicios Integrales, S.A. 

Regulaciones para Inmobiliaria en Panamá: 
o Decreto Ejecutivo 150 del16 de junio de 2010 - Gaceta Oficial No. 29048-B: "Que deroga el Decreto 

Ejecutivo No. 36 del 31 de agosto de 1998 y actualiza el Reglamento Nacional de Urbanizaciones, 
Lotlflcaciones y Parcelaciones, de aplicación en todo el territorio de la República de Panamá". 

• Decreto Ejecutivo 151 del 18 de junio de 201 O- Gaceta Oficial No. 29048-B: "Por el cual se reglamenta 
la Ley 31 del 18 de junio de 201 O que establece el régimen de Propiedad Horizontal'·. 

• Decreto Ejecutivo 145 del1 de mayo de 2020 de Acuerdo de Arrendamiento: "Que dicta medidas sobre 
arrendamientos, procesos de lanzamientos y desalojos". 

Gobierno Corporativo 
MMD 21, S.A. presenta prácticas aceptables respecto a aspectos de Gobierno Corporatlvo 1• El capital social 
de MMD 21, S.A. está conformada por 210 acciones sin valor nominal y cuenta con 2 accionistas con 
participaciones diversas: 

COMPOSICIÓN ACCIONARlA MMD 21 , S.A. 

Fundación 25 de Noviembre 

11!:üi!ti:Ir:tl Jacky Pao 

Fuenlo: MMD 21 , S.A. 1 Elabo,..cl6n: PCR 

1 Información actualizada al 31 de dlclombre de 2021 , 
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La Junta Directiva tuvo un cambio de miembros para febrero de 2021 . Debido a que los miembros anteriores 
presentaron su renuncia . La nueva Junta Directiva tiene vigencia un ario renovable según acuerdo mayoritario. 
Los miembros de la Junta Directiva y su profesión son las siguientes: 

: .. . 
Carlos Raúl Plod Herbruger 

Mlchelle Piad Herbrugar 

Emérita Tajada da Pald 

Carlos Raúl Piad Tajada 

. -. 
Flnanclsta 

Administradora 

Sistema Computacionales 

Ingeniero Industrial 
Fuento; MMD 21, S.A. 1 Elabor•alón: PCR 

30 año~ 

30 años 

30 año,; 

a año,; 

Los accionistas cuentan con la misma clase de derechos, de Igual manera si se permite la delegación de voto 
para las Juntas, pero no hay un procedimiento fonnal. No cuenta con un Reglamento Interno de Junta Directiva 
y Comités de Apoyo al Directorio. Asimismo, MMD 21, S.A. cuenta con un plan de tecnologla (central de datos) 
que soporta el negocio y planes de recuperaciones de desastres de diferentes sistemas con tiempos de 
recuperación aproximados. Dicha central de datos se encuentra dentro de la Casa Matriz del Grupo Más Me 
Dan, el cuál alberga equipos de comunicaciones, central telefónica y servidores. 

Siendo la Junta Directiva la máxima autoridad establecida por ley, en cada una de las empresas del grupo y en 
consideración de que cada una está conformada por los mismos accionistas, se han organizado las tareas de 
supervisión de cada negocio a través de reuniones de juntas semanales, en donde los directores planifican. dan 
seguimiento a las implementaciones y analizan el desarrollo e interacción entre las lineas de negocio que fonnan 
el grupo económico. Las decisiones que se toman en dichas reuniones de cada empresa son autorizadas y 
quedan plasmadas en las actas de Junta Directiva, con lo cual, se le da valor a la gestión administrativa de las 
empresas. 

Responsab;Jidad Social Empresarial 
De esta manera, respecto a sus prácticas de Responsabilidad Social Empresarial 2 se cataloga como una 
empresa con un nivel de desempeño limitado respecto a sus prácticas ambientales y sociales. 

MMD 21, S.A. cuenta con el establecimiento de los siguientes valores: integridad, respeto y confianza, 
comunicación y trabajo en equipo, disciplina y compromiso con la excelencia, primero el cliente, creatividad e 
innovación, responsabilidad social e imagen profesional. Según la compañia , prestigio y la reputación de la 
empresa se constituye sobre la base del comportamiento honesto e Integro de cada una de las personas que 
la conforman. Es por eso por lo que la empresa no ha sido objeto de sanción o multas en temas ambientales, 
de Igual manera, existe una oportunidad de mejora respecto a los siguientes temas: definir polrtlcas ambientales, 
como gestión de residuo, mitigación de riesgos a cambios climáticos y programas para la mejora en eficiencia 
energética. 

En cuanto a las normas de calidad, el régimen legal que rige la actividad de las casas de empeno en la República 
de Panamá no obliga a implementar ningún estándar formal de calidad. Sin embargo, la administración ha 
adoptado como nonna ser exigente en todas las actividades y operaciones, tanto legal como éticamente, 
cumpliendo con la Ley 16 de 2005 que regula la actividad de las casas de empeño. De igual forma, cumplir con 
los estándares internacionales contables (NIIF). Por su parte, la compañia trabaja con el modelo llamado 
Gestión por Competencias, el cual hace énfasis al contar con una fuerza de trabajo motivada y preparada. 

La organización cree e Invierte en la capacitación constante de los colaboradoras. Según la organización, se 
han logrado avances importantes en llevar planes abstractos a la acción en la prestación de servicios y pare 
cumplir con el proceso de atracción, selección y contratación del recurso humano. Se utilizan ferias de empleos 
o convocatorias si el cargo es operativo, y para cargos que requieren competencias administrativas, se utiliza 
el servicio de páginas de reclutamiento. 

Inversiones 
En cuanto a las diversas polfticas constituidas por la compañia, cabe destacar que las empresas de manera 
individual o colectiva no han realizado Inversiones financieras en empresas relacionadas o externas que 
involucren algún tipo de participación en el patrimonio de estas, además, la compañia ha tomado la decisión de 
utilizar los excedentes de los dividendos para seguir expandiendo los negocios. 

~ lnformaviOn actualizada al 31 de diciembre do 2021. 
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Manual de Politicas de Información 
El centro de datos se encuentra dentro de la Casa Matriz de MMD Servicios Integrales, S.A. el cual alberga los 
equipos de comunicaciones, central telefónica y servidores. 

Dentro de los equipos y caracterfsticas se encuentran: 
• Dos sistemas de baterla de respaldo de 3,000 VA cada uno 
" Planta eléctrica para respaldos de electricidad en los equipos incluyendo aire acondicionado. 
• Paredes de concreto y techo con malla de seguridad en caso de asalto. 
" Puerta de seguridad con llave, la cual permite acceso únicamente al personal de tecnologfa. 
• Cámara de seguridad . 
• Servidor NAS para respaldo de servidores. 

Polftlca de Administración entre empresas del mismo grupo económico 
Siendo 1~ Junta Directiva la máxima autoridad por Ley, establecida en cada una de las empresas del Grupo y 
en consideración que cada una está conformada prácticamente por los mismos accionistas. se han organizado 
las tareas de supervisión a través de reuniones mensuales donde los directores planifican, dan seguimiento a 
las implementaciones y analizan el desarrollo e interacción entre las empresas que forman el grupo económico. 

Las decisiones que se toman en las reuniones de cada empresa son autorizadas y quedan plasmadas en las 
Actas de Junta Directiva. con lo cual se da valor a la gestíón administrativa de las empresas. 

Po/lt/cas de Dividendos 
Actualmente no se cuenta con una polrtlca para repartir dividendos en la Inmobiliaria. Se acordó utilizar los 
excedentes para seguir expandiendo el negocio. 

Operaciones y Estrategias 
La misión y visión establecida por MMD 21, S.A. son las siguientes: 

VIsión: Continuar poseyendo la mayorla de los locales comerciales de nuestra empresa filiar. Empeños Más 
Me Dan - MMD Servicios Integrales, S.A. y seguir adquiriendo buenas propiedades que nos permitan, en el 
momento económico preciso, desarrollar proyectos comerciales o de vivienda. 

Misión: Mantener en buen estado nuestros locales y sacarles el mayor crédito posible. Desarrollar proyectos 
de construcción que nos permita aprovechar los bienes inmuebles que poseemos. Adquirir propiedades que 
puedan ser rentables a nuestro mayor cliente , Empellas Mas Me Dan- MMD Servicios Integrales, S.A. 

Valores: 
" Integridad, respeto y confianza. 
• Disciplina y compromiso con la excelencia. 
" Creatividad e innovación. 
" Responsabilidad social . 
" Imagen profesional. 

El 1 00% de los locales comerciales están ocupados por las casas da empeño de MMD Servicios Integrales, 
S.A. el cual tienen el nombre comercial de "Más me dan". 

El servicio principal que brinda la empresa es el otorgamiento de préstamos con garantía prendaria (empeños), 
pues el mismo Intenta cubrir la necesidad de liquidez que requiere el cliente de una forma rápida, sin trámites 
engorrosos y garantizando la custodia del bien otorgado como garantfa. También cuenta con el servicio de venta 
de productos reposefdos con la intención de ampliar la actividad a una venta de dicho tipo de productos . Es 
Importante destacar como operación adicional de la empresa. la capacidad de ofrecer un servicio de 
transferencias de dinero a través de Westem Union (concesionario del socio comercial del grupo, Transferencias 
Mas Me Dan). 
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Herramientas 

Audio y vlduo 

Celulares 

Otros (leptop, cAmarns, etc.) 

Relojes da alta gama 

Oro du 1 O quilates 

Oro de 14 quilates 

Oru de 18 quilates 

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS EMPEfiiOS 

15% 

15% 

15% 

15% 

15% 

10% 

10% 

10% 
Fuonlo: MMD 21, S.A. 1 Elabo111clón: PCR 

2 meses 

2 masas 

2 masas 

2 mesas 

2 masas 

6 masas 

6 mases 

6 m10sCS 

La compañfa considera que los clientes potenciales están determinados por las siguientes caracterlsticas: 

o Todo aquel que tenga la necesidad de liquidez y posea un activo como garantra prendarla. 
o Todo aquel que desee comprar prendas de oro y/o articulas de segunda mano en perfectas 

condiciones. 
o Todo aquel que requiera realizar transacciones de dinero, tanto nacional como internacionalmente. 

Estrategias y lineas de acción por Covid-19 
En el 2021 se afrontó una disminución en los pagos de los cánones por arrendamiento, ya que derivado de la 
pandemia algunos arrendatarios suspendieron temporalmente sus negocios, siendo esta la razón principal por 
la cual se facilitaron prórrogas en sus pagos y asf poder ayudarles en sus flujos de caja. El objetivo principal, 
fue que subsistan como negocios y puedan continuar arrendando con MMD 21, S.A. 

Para el 2022, se tiene estimado recuperar el canon de arrendamiento contratado inicialmente. Adicionalmente, 
se está gestionando la compra de un nuevo local comercial. 

Riesgo Fundamental (Análisis Financiero) 
Producto de que el 100% de los inmuebles de MMD 21, S.A. y subsidiarias se encuentran arrendados por las 
casas de emper'lo y que dichos ingresos por alquileres representan, en un promedio de 5 años, el 90% del total 
de los ingresos de las inmobiliarias, es pertinente realizar el análisis de MMD 21 , S.A. y subsidiarias, asl como 
de los principales arrendatarios. 

Como dato importante a tomar en cuenta para el análisis horizontal del presente informe, es Fundamental 
destacar que para el año 2017 y el año 2020, se presentaron dos ajustas de división de compañías, debido 
a que los accionistas del grupo se ubicaron con diversos intereses en el desarrollo para llevar a cabo las 
operaciones del grupo. Como consecuencia, el 64.76% del total de las acciones fueron repartidas para MMD 
Nuevo Grupo, S.A. y el 35.24% restante fueron establecidas con otro grupo independiente. De esta manera, el 
surgimiento del negocio Inmobiliario también fue producto de dicho ajuste de las compañfas. 

Activos 
A diciembre 2021, el activo se ubicó en B/. 3.9 millones (+5.79%) reflejando un aumento de B/. 216 miles con 
respecto a diciembre 2020 (B/. 3.7 millones). Lo anterior es resultado del aumento del activo no corriente de 
1.34 veces (+B/2 millones) situándose en B/. 3.5 millones. Pese a la disminución del activo corriente (-83.6%), 
especialmente en cuentas por cobrar partes relacionadas 3 que se situó en B/. 324.5 miles (-85. 14%), 
disminuyendo B/.1 .8 millones en comparación al año anterior (diciembre 2020: B/. 2.1 millones). 

Cabe destacar que la reducción de los activos se explica por la separación de estos de MMD 21 e Inmobiliaria 
MMD Panamá la cual ha Ido disminuyendo a lo largo de los años y están pendientes traspasos comerciales con 
compañfas relacionadas. 

Sumado a lo anterior el reflejo de la disminución en las cuentas por cobrar con Financiera Cash Solutlon, las 
cuentas de MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. e Inmobiliaria MMD Guatemala, S.A. que fueron cedidas a 
Inmobiliaria MMD Panamá y Subsidiarias en el acuerdo comercial en diciembre 2017. Es importante destacar 
que, como consecuencia de las transacciones entre partes relacionadas, los estados de resultados integrales y 
combinados de las inmobiliarias no reflejan las transacciones entre dichas partes relacionadas. 

3 l.As partes rolaclonadas hacen rarorencla a las inmobiliarios que combinan, un dicho caso. al wupo inmobiliario. 
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