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PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS 
USS IOO,OOO,OOO.OO 

Ofena Pilbla ele Bonos Capcntrvos R01a~vos (en adelan~e los "Bonos", los "Bonos Capon1Jvas" o los ·nonos C<.ponuvoa RotMI\'as") que serVo cmotldoo. en mlih1ple5 
ScriC$, que poQin ser Senes Scruor o ScriCS Subordndas bejo un p-q¡rama rOla !JO o en <1 cual <1 saldo 11'150luto de los Bonoa cm llldos y en clt'Culac16r1. en l.l'l solo momcr&o, no 
poaoi exceder de Ccn mtllones de 06bru (USS 100.000.000 00). monod:a de cuno kgal de los Eslldoa Urudos de Aménca En bese a los c:mdos Ciranc~<ros audtlldoa al31 de 
dlc:ICmbre de 2018 y cSIIdos financ1tros rnltnnos al 30 de JIINO de 2019. <1 valor nom1111l de la P'escnle cmoso6n represcnll respcctrva-..c cero pun~o s&:nll y SICie (0 11) y 
cero punto Kl.mla y seos (O 16) veces el pelrmorao del ElnliOf Los [lonas SCI'in anliJCI05 en ullllos nomuwiJVD5. r<¡.alradoa y srn cupones, en denomii'IICIOnes de ~~~~ d61aru 
(USS 1,000 00) o"" múkJ¡>Ios Los Bonos Corpcn1Jv01 serin o&ceJCios liUCalmenle a un prcc10 a la par, u decY al CICn POf c!Cnlo (l~'e) de su valor nomtn~l pero poa-in ser 
obfcto ele dcdu:clonOS o dc:scualos esl como d< pnmas o sobrq>rccoos. qW> lo cletennVIC el Entr:sor. de ICUCI'do a sus 111XCSdades y !al C>OndJC>Ones del mae8do Los 
~mersiOl'USias l<ndrindntdlo a sol>tllarla mlk,.ll1X16n de su uwtrsl6n, med!anlt la anat6n faa de W>O o mlis Bonos. El prqpamaruiii:IYod< 101 BonosCapcntrvO&Itn<h 
l.l'l plazo de ~nc11que no~acbez( IO)añca A opciÓn del Entr:sor, los Bonos Capcnuvos pocHn ser emdtdos en 1.1'11 o mis Senes, con pb2os de IJIIIO de ~ulde ltasu 
cba ( lO) allos con11dos a pcUr de la Fcct. de l\mlSl6n Respec11va de ceda Str·,. 

LO& Bonoa de cada Ser,. dcve...,.,. rnla'escs a peru de su f«t. de Emosl6n y ltasu su Fecho de VQ'ICuntenlo o Rcdencl6n AniJCrpeda La LOsa de trtcrb seri liJ8da por <1 
EnolSOI' &~~~es de la f~cha de Ofena Respecbva y la masma poa-i ser li¡a o vanablc En caso de ser IN tasa 6¡a, los Bonos devc,.,tn ure rasa li¡a de 11Ufis antal que scri 
clctmnrnada POf el EmtSOf......, sus necesidades y 11 demallda del m~rcado y que SC1'i comuruc:edl mtdWllt un supltmmto al Proopecto Wormauvo con no mrnos de tres (3) 
Olas H•b•les antes de lo Fcc.t. de Ofena Respec:IJva La laSa de tnkrés vantble wnbtén SC1'i delnmmada pOl' el EmlSOf SCS.:.. sus necesidades y la demanda del mercado y 
coml.I'IJCida medll.nle l.l'l SIJplemeniO al~ Wormauvo con no menos de ues (3) D1as Hib1les arus d< la Fecha de Ofcru Respcctrva y stli la que resul~e ele sumar un 
margen. a ser establecido exdusrvamutc POf ~1 EnoiSOf. a aquella tua Lrbor (London lnat.nk Ra1t) que t:.ncas de P'tma'l linea mqweran entre sí pera depósttos en 0611res, a 
un ( 1 ). tres (3) o sets (6) mes( es) ele plazo. en el metc:.do u:urbancano de Londrts (l..ondon lnl.e rt.ll: Mantel) En caso que la I&SI de nla'és de Bonos de ure Sen~ sea vanabl<, 
la laSa de mla'és v.,.bk de lO& Senos de doelol Scne se r<V,.... y li¡lri tres (3) l)ias lfábtlts anleS del U\IC10 d< cada !~nodo de lnlms por <mpemr Para aodll.l'll de lis Senes 
de Boros que st uak.. el EmiSOr clctmnllllri la periC>d>adad del pe¡¡o de lnletcses. la cual podri ser mensUilllmestral o anual El pecp de lnlereses se hlri el Ull..,o dia de cada 
Pmodo d< lnl.trts (cada 1.110, un "fcct. de Pa¡o de lraaés"). y en caso de no ser este l.l'l Dla llibol monees el pa¡go se t.Ji el ¡nner Dla Hábil st¡UKr&c. '-a su rcspecb•a 
Fcct. de VCI'ICUIII(nto o Reckncl6n Ar&Jcrpeda La bese ¡.oa<l c:ilculo de trUr<ses scri dm cakndonoo/360 l'llra cada una de las Senes, el valor nom~n~l de cada Bono se poa-i 
popr mcd I&I'U un JC>Io pecp a ceptlal ~n su Fcc.t. de VenamJCniO o modJ&ntc amortu.IC101'1es ~lts a c:apt1a1. cuyos pep podri.n 1a reahzados con la hcum::• que esllbltz.c:a 
d Emr:sor pera aodl Scnc.. ya sea mccbaru pa¡g01 111<1Wl81es. tnmestrales o anuales l.os llanca poQin 1a rcdunodoo WIIJC ....... nlt POf el EmlSOf El EmlSOI' com\WCiri 
medark so~lemeniO al Plaspcc;to lnformaiJYo a la Sl.!ptrnkr.lt.nc&l del Mercado de Val«es de 11 Rq>ll>bal de Par.m' y a la Bolsa de Vabes de Pnomi, S A., 11 Scne de 
Bonos a ser drcc:Jda, la fcct. de Of<rta Rcs:pccun. la Fcct. de Emts16n ResptCIJVa. <1 moniO, G~~raraias (st huborr<). <1 Pcnodo de Cifx• (so h<b~er<). el Pa¡o de Capow 
cspccúicando" se pepd en la Fec.hl de Vencunoento uon penodlcldad scglin lo dctCI'mnc el Emrsor. en cuyo caso debcri ~ntlu. la rcs:pcct~vatabla de amoruzacl6n del capo !al 
la F~ct. de VCI'ICunteniO, la Tesa de lnl.erés, el !~nodo de l.raetts y los Diu de Pa¡o de lnlerescs con no menos tres (3) Dúa lUbola anleS de 11 Fcct. de ()(Q'la Rcspccuve de 
aodl ScfiC A la fect. de unpn:s16n del prcscn~e Ptoapedo. la Entts16n cuerua con gatmtias que <fectJvamer>l< ganua>cen el cumpluntt.nto de las oblopc10nes denvadas de la 
Scne A y sus S\b Sa"'" de los Bonoa. sc:gUn oonsta med~~tte el FJdtiComdO de Garanlia susauo <1 30 ele ¡uruo de 2017 y su reforma sealin ~ mcdark c:scnture pUb! ~e~ 
No 9,61S de fecha 18 de scpcxmbre de 2019 lll1Cnla al Foho No 301282275, <1 ella 23 de scpcxmbr< de 2019 en la Seccl6n de Merc:an~o l del Re¡psuo l'llbhco de Pa.nant• (en 
adelanle el "FideiCOmiSO de la ScfiC A") El EmJJOf poa-i .clemis emllU' ure o mas Senes Sauor edltoonal<s con o srn prv~.la En c:no de emotll Scfoes Scruor ad>t101l&les con 
p~a el EnttSOf poa-i conslltUJI un fldttcOfniSO de prv>llll ad>t10ntl. en cuyo caso la ri<llmll<'li>n sob« lis p1111tioks ~y lo clrJcurMrucHin "'lac10111do ala mosma, <n 
Cl30de hoberlas. de~de las ScriCs Sauor conpnntía. m ranrl>da a 111 SMV con un pluosuflCICI'II.Cnlerte amphopera que tca~Zidayaptobada Luego de oonw con 
11 respec1Jvaaprot.cl6nde la SMV, <1 Emosor podri ofrecer la SCI'IC Sauor con a gnntia ra¡>edMl l.o dccunen&acHin "'lac:KNda a 11 garvdo y al fiducw10dcberi c:umpla con lo 
cstablecJdo en laiCOC16n de pnr&a del TeXIO Úntco del Acucnlo No 2-10 y $U$ modÚICIClOnt$ 

La Enta16n cucru con ,.. caltfacl6n de ncs¡¡o local de AA· pa 010rg¡ada por MOODY'S LOCAL PA CALIFICADORA DE R1ESGO. S A <1 2 de dJoembre de 2019 UNA 
CAUYICAOO DE Rl'ESCO 'O GARANT17.A EL Rll'AGO DE LA EMISlON. 

LA OJ-"tRTA PÚBU CA DE ~·ros VAI.O~ ItA SIDO AIJTORl:l.ADA POR LA SUPERJJ\TfNDENClA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA 
AIJTOfUZAClÓJII 'O IMPUCA QUE LA SUPERINIT.l''DENClA RECOMIENDA I..A INVERSIÓN 11'1 TAl.ES VALORt.:S NI REPRESrnTA OPINIÓN 
FAVORABLE O Dt:::S.'AVORABU: SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL ú\USOR. LA SUPERJ.l\1ENDENCJA DEL M~CADO DE VALORES NO 
Sf;RÁ R.ESPOi'\SABU: POR LA Vl::RACJI)AD DE LA 1 FORMACIÓN PRESJ¡VfADA F. ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACI ONES COl\TENlDAS 
EN LAS SOUCITUDES DE REGlSTRO ASJ C0.\10 LA DEMAS DOClJM rnTACION E IJ'\'FORMACION PR ESENTADAPOR EL f.J-f!SOR PARA t: L 
R t:GISTRO Df. I.A t:MI~lON. 

Cucoo dt la E.,blon" Canllcbd Ntt.a al Eallsor 
USS613 USS993 27 

Tcul USS613 025 00 USS99 326 91S 00 

• Qft.rta llllcW mio I\ICI'escs acumulados, P'CCIO li\IC•I SUJdOa camb101 
• • Ver dttalles en d Capeulo ID. Seca6n D. Gast01 de la Enttsl6n. de <S'.e Pl'ospcct.o lnformauvo 

EL usr AOO Y 1EGOC1AOÓN DE ESTOS VALORES HA SIDO AIJTORJ1.ADO POR LA DO ISA Dt: VAI.ORt:S DE PANAMÁ S.A. f:1>1 A AIJTOIUZ.ACIÓ.>; 
'O lt.IPUCA SU RECO~tll\DAClÓ OP1N1Ó, ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR. 

Fcct. de lmp-eu6n 2J de dlc:,.mbre de 2019 

Rnolurlón SM V No. 576-19 dei 2J dt dl<ltmbn de 2019 
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L FACTORES DE RIESGO 

Toda inversión conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o 
el rendimiento esperado Los Interesados en comprar los Bonos Corporativos deben cerciorarse 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, asesores y demás per.;ona.<¡ relacionadas. han sido 
identifiCados como aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos Corporativos. 

La información proporcionada a continuación, en ningún caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado 
debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquie.ra otros que estime necesario 
consul lllr a los efectos de tomar su decisión en relación con la posible mversión en los Bonos Corporativos. 

La Inversión en los Bonos Corporativos constituye una declarnc16n por parte del inversionisUJ de que ha leido, 
entendido y aceptado los factores de riesgo y demás t~rminos y condiciones establecidos en los Bonos 
Corporativos y en este Prospecto Informativo. 

A DE LA OFERTA 

l. Existencia de acremdas que tengan prt'ferenda o prelación t'n el cobro sobre la m~ isión 

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreenc1as que se tengan contra el 
Em1sor, excepco por las prelaciones establecidas en este prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria 
de torna de control administrativo, reorganización o liquidación forzosa. 

2. Riesgo de Uquldt't de mercado secundario 

En Panamá el merca.do secundario de valores podria carecer de profundidad. En caso de que un inver..1onista 
requiriera vender sus Bonos Corporativos antes del vencimiento, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo 
por falla de demanda en el mercado secundario y, por ende, verse obligado a mantenerlos has1a su vencimiento. 

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que se ofre7.can, lales 
como número limitado de tenedores, restricciones n los porcentajes de tenencia. y/o derechos preferentes, entre 
otros 

3. Riesgo de uso de fondos 

El producto de la presente emisión serA utilizado principalmente para refinanciamiento de obligaciones del Emisor 
o sus afiliadas, asi como otras necesidades del Emisor tales como capital de trabajo, inventarios, inversiones, 
necesidades de Oujo de efectivo y/o para adquirir valores que se negocien en una bolsa de valores u otro mercado 
organizado, ya sen local o internacional . Sin embargo, por tratarse de una emisión rotatJva, corresponderá a la 
admimstración del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a trav~s de la vigeocia del Programa Rota.tivo, en 
atención a las necesidades fmancieras del Emisor, asl como tambi~n en consideración a los cambios que pudieran 
darse en relación con las condiciones financieras de los mercados de capitales. 

4. Riesgo de reno,,ación de contratos de arrendamiento 

No existe garanúa de que los contratos de subarrendamiento celebrados por el cnusor, en calidad de 
subarrendador, serán renovados en su fecha de expiración, ni que los t~rminos y condiciones de la renovoción 
serán similares a los actuales 

S. Riesgo de disminudón gme.ral de precios de. alquiler dt' l a.~ propiedades 

Una d1sminuei6n Importante de los precios de alquiler de proptedades puede afectar advcr.;amentc la capacidad 
de pago de la Emisión 

6. Responsabilidad limitada 

El articulo 39 de In Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anóntmas de la República de Panamá establece que los 
accionistas sólo son responsables respecto a los acreedores de la compañia hasta la canudad que adeuden a cuenta 
de sus acciones. En caso de quiebnl o insolvenc1a, el aceiorusta 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 limite de su aportación 
ya realizada. 

7. Ausmda de garantias 

A la fecha de 1m presión del prc~nte Pro!>-pc:cto, la Enusaón cuenta con garontios para efectivamente garanttzar las 
obligaciones derivadas de la Serie A y sus sub Senes de los Bonos mediante el Fideicomiso de la Serie A. suscrito 
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el 30 de junio de 2017 y su reforma mediante escritura pública No 9,675 de focha 18 de sepllcmbre de 2019, 
inscrita al Folio No. 30128275, Sección Mercantil del Registro Público de Panamá. 

En caso de que el Emisor decida glllllniÍZJU una o má.~ Series Senior adicionales, a la fecha de esle Prospecto 
Informativo, no se cuenta con un detalle de los bienes que conformen el fideicomiso de garantía; por consiguiente, 
se desconoce la naturalaA, el estado, el titular y el valor de los bienes del mismo; sm embargo, el Emisor cuenta con 
los plazos que por nomJallva de la SMV se le otorgan para const1tuir el fideicomiSO de garantla y traspasar los bienes 
que conformen el mismo. 

A la fecha de este Prospecto lnformarivo las Series Subordinadas no cuentan con glllllDtias. 

8. Riesgo por Constitución de Garmtia 

A opción del Emisor, el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos de una o más 
Series, serA garantizado a través de uno o mAs Fideicomisos, cuyo procedimiento de constitución o ad1ción de 
bieoes al fideicomiso pudiera verse afectado por demoras ajenas al Emisor 

9. Rlcsgo de U be ración, segregación y sustitución de los bienes fideícomilidos 

La libem.ción de uno o mAs de los Bienes F1deicornitidos podría disminuir la relación de servicio de deuda y de 
deuda al valor de las garantías requerida, sin embargo, de ser asi, el Fideicomitente deberá entregar a el Fiduciario, 
bieoes consistentes en dinero en efectivo, otra garantía igual o de la misma clase, para reemplazar aquellas cuya 
liberac:.6n está siendo solicitada, siguiendo el procedimiento que se establezca en el Fideicomiso. La hbemción, 
sust11uci6n o segregación de los bienes fideicornitidos podrían afectar la liquidez de los m1smos toda vez que 
existe el riesgo de menoscabo del valor de una venta rápida, de darse la necesidad de ser liquidados por el 
Fiduciario. 

10. Riesgo por C argos a bimes fiduciarios 

En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario los honorarios y gastos o las indemn!l.acJOnes a que se refiere el 
contrato de fideicomiso, o cualquier otra suma que el Emisor deba pagar al Fiduciario en virtud del conlnlto de 
fideicomiso, el Fiduciario podrá pegarse o descontarse los mismos de los bienes fiduciarios por lo Ulnto el 
patnmonio del fideicomiso podría verse disminuido 

11. usmcia de fondo de 11nortiución 

El pago de los intereses y capital no está garantizado por un fondo de arnoniza.ción. Existe el riesgo de que el 
Emisor no cuente con la liquidez necesaria pora cumplir con el serv1c1o de deu<b o con la posibilidad de obtener 
un financiamiento pnra el repago del capital 

12. Riesgo de Vencimiento Anticipado mte eventos de incumplimiento 

Ante Eventos de Incumplimiento el rendimiento esperado de la JO versión en los Bonos podría verse afectado, en 
caso de declararse el vencimiento anticipado. 

13. Redención anticipada 

Los Bonos podrán ser redimidos antietpadamentc. parcial o totalmente, a opción del Emisor en la fecha en que 
así lo determine. Esto 1mplica que si las tasas de 1nterés del mercado disminuyesen respecto a los niveles de tasas 
de interés vigentes en el momento en el que se emitieron los Bonos, el Emisor podría redimir dichos Bonos para 
refinanciarse a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores que<brian sujetos al nesgo de reinversión. Por otro 
lado, si un inversionisro adquinese los Bonos por un precio superior a su valor nominal y los Bonos fueran 
red1midos anticipa<bmente, el rendimiento para el inversionista se verá afectado. 

La redención anticipada de los Series Subordinadas estará condiciona® a que hayan sido cancela<bs en su 
total1dad las Series Senior. 

14. Rlcsgo de modificación y cambios 

El Em1sor se reserva el derecho de efectuar enmien<bs al prospecto y demás documentos que re.~paldan la ofena 
pública de los Bonos con el exclusivo propósito de remediar arnbigOedades o pora corregir errores evidentes o 
inconsist.encias en la documentación. 

15. Ca~es dt. vencimimto mtldp1do de los valores 

En el caso de que un Evento de Incumplimiento no sea subsanado dentro de los pla1.0s establecidos en este 
Prospecto, existe el riesgo de que los Booos sean declarados de plazo venc1do temendo como consecuencia que 
el inversiorusta sea afectado en su expectativa de retorno sobre la invers16n. 



Los siguientes constituir:ín los eventos de mcumplimiento bajo los Bonos (cada uno, un "Evento de incumplimiento") 
que, de materializarse luego de cumplido el Periodo de Cum respectivo, los Tenedores de una Sene en parocular 
podrán actu:1r confomte a lo establecido en el numellll 36 de este Prospecto 1 nfonnntivo, con respecto a la Declaración 
de Vencimiento Anticipado. 

l . Si el Emisor deja de realizar cualquier pago en conceplo de capital o intereses derivados de los Bonos 
en el dln de pago com:~1JOndicnte . En ca.w de que suceda algún Evento de incumplimiento del Emisor 
bajo esta causal, el Emisor tendrá un periodo de cura de quince (15) días calendarios, contados a partir 
de la fecha en que se debió realizar el pago, para remediar y subsanar el Evento de Incumplimiento, 
y realizar el pago correspoodiente de capital o intereses derivados de los Bono~ 

2. Si el Emisor quedara en concurso de acreedores o fuere declarado insolvente. 
3. Si el Ern1sor no cumpliese con lll'! oblig¡¡ciones a su cargo contenidas en este prospecto informativo o en 

los Bonos, excepto por aquellas que pueden ser dispensadas por el voto favorable de la Mayoria de 
Tenedores o Mayoria de Tenedores de una Serie 

Los Eventos de lncumplnmento detallados en el presente Prospecto Informativo se mantendrán durante la 
vigencia de la Emisió~ sin embargo, el Emisor podrá incluir cualquier Evento de incumplimiento adicional, con 
los periodos de cum que le aplique, que sea requerido o conveniente para cada Serie de Bonos, manteniendo el 
periodo de cum que corresponda tanto para el pago de capital e intereses como para los demás eventos de 
incumplimiento, el cunl será comunicado mediante Suplenlento al Prospecto informativo con un plazo 
suficientemente amplio antes de la Focha de Oferta Respectiva de cada Serie de Bonos para que sea analizado y 
aprobado. 

En caso de que el Agente de Pago tenga conocimiento de uno o más Eventos de Incumplimiento, deberá notificarlo 
por escrito al Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de 
Panamá y a cada uno de los Tenedores Registrados de la Serie de que se trate. 

16. Oblipciones de hacu y no hacxr, condiciones financiera.~ (m caso de incumplimiento) 

En caso que el Emisor incumpla con cualquiera de sus Obligaciones de HllCCr y Obligaciones de No llacer, el o 
los Tenedores podrán solicitar que se declare el vencimiento 1111ticipado de la emisión en cuyo caso el rendimiento 
esperado de los Tenedores pudiera verse afectado. 

Las Obligaciones de HllCCr, Obligaciones de No Hacer y Condiciones Financieras detalladas en el presente 
Prospecto lnfonnativo se mantendrán durante la vigencia de la Emisión; sin embargo, el Em1sor podrá 1ncluir 
cualquier Obligación de Hacer y/u Obligaciones de No llllCCr, asl corno Condiciones Financieras adic1onales que 
sean requeridas o convementes para cada Serie de Bonos, mediante Suplemento al Prospecto Informativo a más 
tardar tres (3) Días Hábiles antes de la Focha de Oferta Respectiva de cada Scne de Bonos. 

J 7. Periodo de vigencia del Programa Rotath•o 

El Programa Rotativo de los Bonos tendrá un plazo de V1gcnc1a que no excederá a diez ( lO) años. 

18. Riesgo de existmcia de Fideicomiso ómnibus 

E.-úste el nesgo de que un mismo fide1c0m1so constituido o por const1tu1rse, por parte del Emisor, 
garantice adicionalmente otTaS obl1gaciones del Emisor distintas a la Emisión. 

B. DEL EMISOR 

l. Razones Flnancieras: Apalan.c11111iento de deuda, ROA y ROE 

El nivel de apalancamiento total (pasivos 1 patrimonio) del Emisor se mantuvo en 0.37 veces el 30 de jumo de 
2019 en comparación a 0.39 voces el 31 de diciembre de 2018. La rentabilidad del Emisor sobre sus acuvos 
promedio durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2018 (ROA) fue de 6.10'A. y la rentab1hdad del 
Emisor sobre su patrimonio promedio durante el aílo fiscnl terminado el 31 de diciembre de 2018 (ROE) fue de 
8 59'/e. 

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, en base a los estados financieros auditados al 31 
de d1ciembre de 2018 y estados finanCieros mtennos al 30 de j unio de 2019, el valor nominal de la presente 
emiSión representa respectivamente cero ponto setenta y siete (O 77) y cero puntos setenta y seis (O 76) voces el 
potrimonio del Emisor. 
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2. Rl~go de tasa de ínterés 

El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por lluctuac1on~ en las ta.<;as de interés. Los Oujos de efectivo 
futuros y el valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debtdo a cambios en las Lasas de interés en el 
mercado. 

3. Vola tilidad de los p r«:ios d e la m ateria prima o fluctuación dd costo de la matma prima para la 
producc.ión 

La volatilidad en los precios de las materias primas no afecta directamente al Emisor, sin embargo, se pudiesen 
ver afectados algunos de sus clientes e inversiOnes lo que pudiese tener un impacto negativo en los resultados del 
Emisor. 

4. Rl~go de princi pios y proc.edimientos de Gobit'f"llo Corporativo 

El Emisor ha adoptado parcialmente las norma~ de buen gobierno corporativo aplicables a Prima Soc1edad de 
lnver&ión lnrnobiliaria, S A., corno sociedad controladora, adecuándolas en su caso a l Emisor. Prima Sociedad de 
Inversión Inmobiliaria , SA , slglle sus propios li neamientos en la materia basados en lo que, a su entender. 
mdican las normas de la SMV para una sociedad de mvers16n inmobiliaria autoadministmda y alguna.~ 
recomendaciones de lo SMV de Panamá como algunas de las contenidas en el Acuerdo 12-2003. 

5. Riesgo de mercado 

La industria inmobiliaria, principal actividad COI!l()rcial del Emisor, es cichca y está expuesta a vaivenes del 
mercado. Entre otros factores. los siguientes pueden tener una ineideocia en el desempeilo del Emisor. 

a El desempeílo de la economla panalll()íla y global . 
b. Oferta y demanda mrnobtliaria en Panamá de espaciOS de oficinas y locales COI!l()rciales SlmJiarcs. 

6. Rl~go de fuentes u temas de inuesos 

El Emisor oo tendrá fuentes externas de mgresos. 

7. Riesgo de erMita operativo 

Las actividades del Emisor se lmutan actualmente a aquellas relacionadas con el subarrendamiento y 
administración de proptcdadcs 1nmobtliarias. Si el flujo de 1ngresos llega a verse intenumpido. existe el riesgo de 
no contar con líneas de cr&iito operativas para obtener la l1quidez necesaria para afrontar los gastos generaJes. 
admmistrativos. operativos y los gas1os de servicio a la deuda . 

No obstante lo antenor, El Em1sor se encuentra exp~1o al nesgo del crédito, rics¡o que pudiese incrementar en 
periodos de desaceleración económica. 

8. Rlesgo dt> liquidez de fondeo 

Las acllv1dades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con eiiUT'endamiento y administración 
de propiedades inmobiliarias. Si el Oujo de ingresos llega a verse inu:rrumpido, existe el riesgo de no contar con 
sufiCiente liquidez para afrontar los gastos generales, administrativos. operativos y los gastos de serv1cio de deuda. 

9. Ri~go operacional 

Las actividades del Em1sor se limitan a aquellas n:lnc1onadas con el subarrendamiento y administración de 
proptedades inmobiliarias. Si bien la mnyorla de los contratos de subarrendamiento vigentes tienen plazos 
determinados, no existe garantía de que ti Emisor poedan mantener ti nivel de ocupación en el futllro. 

JO. Rl~go por dec:tos ocasionados por la naturaleza 

Existe el riesgo de que los desastres naturales. dependiendo de su magmtud. pueden lener un impacto adverso 
considerable en los bienes que pudiesen serv1r de garantía a la presente emisión. 

Un desastre natural podrla tener un impocto severo sobre los activos fisicos del Emisor o cau.ow la interrupción 
de los subarrendamientos de los activos. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance de los daños 
sufridos debido a un desastre natural, oo excedení los limites de cobertura de sus póh1-as de seguro. Por otra ¡xute, 
los efectos de un desa.we natural en la economla panamel'l:l podrían ser severos y prolongados, causando un 
declive en la demanda y necesidad de arrendar los b1enes otorgados en garantía. La ocurrencia de un desastre 
natural, particularmente uno que cause daños que excedan la cobertura de las pólizas de seguro, podría tener un 
efecto adverso Significativo en el negocio del Emisor, su condición financiero y sus resultados operativos. 

7 



11 . Riesgo de valores dbponibles pan la venta. DetalJe de valores re¡;strados y m clrcubdón. 

A la focha de este Prospecto lnfonnativo, el Emisor mantiene registmd:l y en circulación una emisión de bonos 
corporativos, ofena pública que ha sido autorizada por la Superintendencta del Mercado de Valores de Panamá 
mediante Resolución SMV No. 480-2013 de 21 de noviembre de 2013. El Emisor es subsidiana 100% de Prima 
Sociedad de Inversión Inmobiliaria. S A., registrada como una Sociedad de Inversión Inmobiliaria autori.zada por 
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá mediante Resolución SMV No. 264 de 15 de mayo de 
2015. 

12. Riesgo fl5Cal 

El Emisor no puede garantiz.ar que no habri variaciones en el marco fiscal aplicable o las personas jurídtcas en 
general yfo a las activid:ldes comerciales que lleva a cabo el Emisor. 

13. Riesgo de Reducción Palrimonial 

Una reducción patrimonial del Emisor como resultado de uti lidades retenidas negativas puede tener un efecto 
adverso en la condición financiera del Emisor deteriorando sus indtcadores de apalancarniento. 

14. Riesgo por ausmda de preslamisu de ú.llimo recurso 

A falta de un prestamista de último recurso, la liquidez del Enusor podrio verse afectada en caso de que las 
operaciones del Emisor se vean interrumpid:!:;. la ltquidez se vea comprometida y exista una falta de disponibtltdad 
de crédtto. 

15. Riesgo de competencia 

Existe la posibilidad de que el m elUdo en el que compt te el Emisor; se sature, lo cual podría afectar negattvamente 
la demanda de inmuebles comeretales y como consecuencia la ocupación y/o los cánones de sul:xlrrendamiento 
que percibe el Emisor, lo cual podría afectnr adversamente la capacidad de pogo de la presente Emisión. 

C. DE LA INDUSTRIA 

l . Naturaleu y competencia del nqocio 

E.l Emisor se dedica nJ subarrendamiento de centros de distribución, depómtos, locales comerciales y oficina.<; 
Por ende, el éxito de las operaciones del Emisor depende directamente de la demand:l existente po.ra el 
arrendamiento y/o compra de productos o servicios stmilarcs. 

2. Condidones de competencia 

Existen otros proyectos que compiten con el Emisor. La disponibilid:ld de é:;tos y otros desarroUos inmobiliarios 
de galeras o locales comerciales en el futuro podrían causar que la ocupación de los bienes inmuebles se reduzca 
en la medid:! en que al momento de renovar Jos contratos de subarrendamiento uno o más de los actuales 
subarrendatarios opten por trasladarse a otra ubicación. De igual forma, una mayor competencia en el mercado de 
locales comerciales podría resultar en la renovación de los contratos de subarrendamiento a térmtnos menos 
favorables para el Emisor. 

3. Corridas bancarias 

La industria en general se verla afectada de manera adversa ante corridas bancarias. Una reducción general en la 
liquidez del sector bancario pudiese afectar los mgresos de las empresns en la indu.\1na, lo que intemJmpiria el 
flujo normal del negocto 

4. Riesgo de Ca.mbios m las Regulldones o Le,;stadón 

La tndustrio está expuesta a cambios y modiÍicaciones en el llmbito regulatorio que pudtesen generar 
consecuencias negottvas en las operaciones de la tndustria como lo son: 1) cambios en el marco fiscal, 2) 
modtficacioncs a los incentivos ofrecidos a multinacionales que se establezcan en Panamá, entre otras. 

S. Riesgo por volatilidad 

Debido a la naturaleza de la industria donde opera el Enúsor, ex.tste riesgo de vohltllidad debido a 1) estabilidad 
y plazo de los contratos de alquiler, 2) alto costo de las l:xlrrera.~ de entrnda. 3) estabilidad del valor de los activos 
de las empresas entre otros 
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IL DESCRJPCION DE LA OFERTA 

A. DETALLES DE LA OFERTA 

J. Autorización 

La Junta d1rect1va y junta de accionistas del Emisor, como consl3 en el acta de la reunión de 2 de octubre de 2019, 
autorizó la emisión y oferta públtca de los Bonos Corporauvos Rotattvos descritos en este Prospecto Informativo, 
SUJeto a la autorización y reg¡stro anle la Supenntcndenc1a del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores de 
Panamá, SA 

Los Bonos Corporativos Rotal! vos serán cm1tidos en Series por un monto total de hasta cien millones de dólares 
(USS 100,000,000.00). El Emisor notificará a la Superintendencia del Mercado de Valores y ala Oolsa de Valores 
de Panamá. S A,. mediante un suplemento al Prospecto Informativo, la Fecha de Emisión Respecbva, la Fecha de 
Oferta Respectiva, la tasa de interés, la Fecha de Vcnc1m1ento, el plazo y el monto de cada Serie de Bonos, las 
condiciones de redención anticipada. SI la Scnc cuenta con garantías o no y, en caso pos11tvo, los térm1nos y 
cond1ciones de las mismas; Periodo de Gmc1a SI lo hubiese, el pago a capital o el cronograma de amorti7ACIÓn a 
capital SI lo hubiese, Yr la Redención Anticipada. con al menos tres (3) dias hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva. 

La fecha de oferta 1rucial del Programa RotlltJvo de Bonos Corporattvos será el 30 de dJe~embre de 2019. 

2. Emisor 

Los Bonos serán ofrec1dos por Parque lndustnal y Corporattvo Sur, S .A a titulo de Errusor 

La oferta pública de los Bonos no está dtngtda a algún t1po en par11culnr de invci"Siomstas. 

4. AIISalcia de Derecho Prd'tt'enU de Suscripción 

Ni los acciomstas, directores, dignstanos, yfo CJCCUtivos del Emisor, ni otros terceros tendrán derecho de 
suscripción preferente sobre los Bonos de la presente emisiÓn. Los acc1onistas, directores. dignatarios yfo 
qecuttvos del Emisor podrán comprar los Bonos de la presente ermsión SI así lo desean, particiJllll1do bojo las 
m1smas condiciones que los demás 1nvers10ni~'UlS. 

S.. AIISalcia de Umile de lnvenión 

No se ha establecido límite en cuanto al monto de la ln.,.ei"Sión en los Bonos Tampoco CXJste lurutac1ón en cuanto 
al número de personas que puedan mvemr en los Bonos 

6. Tipo de Valora 

Los valores que se ofrecen públtca.menle med1ante el presente Prospecto Informativo son Bonos Corporauvos 
Rotativos 

7. Series 

Los Bonos Corporativos serán emitidos de mane m rotattvo en tantas Series como determine el Emisor 

El Emisor podrá emitir Senes Senior de manero rotativa (en adelante y en conjunto con las Serie A y sus sub 
Senes las ''Senes Senior~). CU)'O monto, plazo, tasa de interés y venc1m1cnto, serán determinados según las 
necesidades del Emisor y In demanda del mercado en la Fecha de Oferta Respectiva de dichas Series, y los m1smos 
serán comunJcados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá mccltante 
un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta Respectiva de la Serie o sub Senes correspondientes y de su respectJva negoc11C1Ón en la Bolsa de 
Valores de Panamá. Las Senes Seruor no será.n acumulattvas y tendnín s1emprc prelac1ón sobre las Senes 
Subordmada.s del presente Progrnma Rota11vo 

El Eousor adie~onalmentc podrá ermnr Senes Subord1nadasque serin ermtidos de manera rotattva, cuyos térmtnos 
y cond1C100CS respecto de la subordmac1ón, serán detcrm1nados según las neceSidades del Errusor y la demanda 
del mercado en la Fecha de Oferta Respccttva de cada uno de d1chos Bonos Subol"dmados, y los m1smos serán 
comurucados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá med1ante un 
suplemento al Prospecto lnformattvo que será presentado por lo menos tres (3) Días !lábiles antes de la Fecha de 
Oferta Respectiva de los Senes Subol"d1nada.s correspondientes y de su respectiva negociac1ón en la Dolsa de 
Valores de Panamá. Las Series Subord11'13Ch.~ rcc1btrán pagos de tnterescs yfo cap1tal siempre que las Senes Seruor 
se encuentren al dia. Las Senes Subordmadas serán acumulatJvas y estarán subordinad3s a las Senes Scruor del 
presente Programa Rotattvo 
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8. Moned1 de P1go de 11 Oblipclón 

Lis obligaciones de pago denvlda de los Bonos se pagarán en Dólares de los Estados U rudos de Aménca "US$" 

9. Monto de la Emisión dd Programa de Bonos Corporativos Rot1tivos 

El valor nominal total y en conjunto de los Bonos seré de hasta Cien M1llones de Dól~ms (U SS 100,000,000 00). 
en deoominaciooes de oul Dólares (US$1,000 00) o sus múltiplos y en tantas Senes como lo esttme conveniente 
el Em1S10r según sus ncce5idades y condtc1ones del mercado 

JO. Program• Rotativo 

El Errusor podrá efectuar emis1ones rol3bvas de los Bonos. en tantas Series corno deterrrune el Em1sor y la 
demanda de mercado reclame, siempre y cuando se ~pete el monto autorizado total del programo ro&ativo de los 
Bonos de Cien Millones de Dól~ms (US$1 00,000.000.00), y que la nueva venta de Bonos se reahce por los plazos 
estipulados en el presente Prospecto Informativo El program• rotativo de Bonos ofrece al Errusor la oporturudad 
de em1t1r nuevos Bonos en Series en la med1da que ex1sta d1sporubd1dad En ningún momento el saldo insoluto a 
capital de los Bonos errutidos y en Circulación podrá ser supenor aJ monto autorizado tola! del pl'ogroma ro&atlvo 
de los Bonos de Cien Millones de Dólares (USS 100,000,000 00) En la medida en que se vayan venc1endo o 
redim1endo los Bonos em1tidos y en circulac16n. el Em1sor dispondrá del monto vencido o red1m1do paro em1tJr 
nuCVIS Senes de Bonos por un vaJor norrunaJ cqu1valente basa el monto vencido o redtm1do El programa eSiari 
disponible hasta cU3Jldo el EmiSJOr ISÍ Jo crea converuente, Siempre y cuando cumpla con todos los requenm1entos 
de la Superintendencia del Mercado de V aJores y la Bolsa de Valo~ de Panamá, S A , y tendrá un plazo de 
V1genc1a no mayor a diez (lO) allos El t¿muno ro&abvo de este programa, no Significa la rotac16n o renovación 
de vaJores ya emitidos. Estos deberán ser cancelados en sus respcc:ttvas Fechas de Vencimiento o previo según 
las condte10nes de redención anticipada detalladas en sus respcctJvos valores La emiSión rotatiVI de Bonos según 
se desenbc, será siempre una aJtemattva paro los 1nvei'Sion1stas, pero no constituirá una obligación de retener el 
Bono más allá de su vencimiento original El Em1sor comunicará mediante Suplemento al Prospecto Informativo 
a 11 Superintendencia del Mei'Cido de Valores de la Repúbl1ca de Panam6 y a la Bolsa de V aJores de Panamá, la 
Scne de Bonos a ser ofrecida. 11 Fecha de Oferta Respecttva, la Focha de Emisión. el Monto, el Periodo de Grac1a 
si lo hubiere, el Pago de Capital espcc:ifiCBndo si se pagará oJ Vencimiento u otro periodicidad según lo determine 
el Emisor, en cuyo caso deberá incluir la re.~pectlva tabla de amor1izac1ón de capitaJ, la Fecha de Vencimiento, la 
Tasa de lnter¿s_ la Periodicidad de Pago de Intereses y los Días de Pago de lnter~. las condiciones de redención 
anbc1pada. SI la Serie cuenta con garontias y los térmJnos y condiciones de las mismas. con no menos de Tres (3) 
Di as hábtles antes de la Fecha de Oferta Respecttva de la respecttva Sen e 

11. Fedta de Vená.mienlo de los Bonos 

Los Bonos podrán ser emitidos en una o más Senes por plazos de hasta diez( IO)aftos contados a partir de la Focha 
de Errusióo Respectiva. La canbdad de Bonos o em1Urse por pl:v.o de vencimiento será deterrrunada por El ErruSJOr, 
según sus necesidades y cond1C1ones del mercado al momento de efectuarse la venta de los Bonos 

12. Tasa y Pago de Intereses 

Los Bonos de cada Serie devengar*n tnterescs a pantr de su Focha de Errusión y hasta su Focha de Venc1m1ento o 
Rcdcocióo Anuc1pada. La tasa de tnlerés será fijada por el Errusor antes de la Focha de O feria Respocuva y la rrusma 
podrá ser 6ja o vanable. En caso de ser una tasa lija. los l3onos deveng:ttán uoa tasa lija de tnterés anual que será 
determinada por el EmiSJOr según sus necesidades y la demanda del mercado y que serán comunicados medtante un 
suplemento oJ Prospecto W ormativo con no menos de Tres (3) Días hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva 

La tasa vanable tarnbtén seré determinada por el Em1sor según sus neoesidades y la demanda del mercado y que ser6n 
comunicados mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de Tres (3) Di as h6biles antes de la 
Fecha de Oferta Respectiva y senil a que resulte de sumar un margen. a ser establecido cxclUStvamente por el EmiSJOr, 
a aquella tasa Libor(London lnterbonk RAie)que bancos de primero linea rcquier:lll entre si paradep6sitosen Dól~ms, 
a uno( 1), tres (3) o seis(6) meses plazo, en el mercado tntctba.ncanode Londres (London lnterbmk Mlltet) En caso 
de que la tasa de tDterés de Bonos de una Serie sea vanable, la tasa vlriable de tnterés de los Bonos de d1cha Sen e se 
revtsará tres (3) Días 1 lábtles antes del1ruC1o de ca<b Pcnodo de Interés por empa$ y la rrusma deberá ser notificada 
a la SMV, a la BVP y a l...ltinCiear por lo menos tres (3) dias h3btles antes del 1niC1o de cada Periodo de Interés 

Condtctones CSilC!itWes de las Sene, Subordmm~ El Emtsor 901o podrá reahzar el pago de mtereses de un Bono 
Subordinado Stempre que este oJ día en el pago de 1nterescs y/o e&plW de las Series Scruor Lis Senes Subord1Mdas 
serán acumulativas y estar6n subord1nadas a las Senes Scruor del presente Programa Rotat1vo 

F..l adqwrente de cada Bono devengará tnterescs (t) desde su Focha de L1qW<bc1ón SI ésta ocumcse en un Di• de 
Pago de Interés o en la Fecha de Em1S16n, o (u) en caso de que la Focha de Liqwdac1ón no concuerde con la de 
un Di a de Pago de Interés o la Focha de Em1S1ón. desde el Dio de Pago de Interés Inmediatamente Jli'OCedente a la 
Fecha de Liquidac16n (o Focha de ErruStón s1 se trata del primer Periodo de Interés) hasta que su cap~ tal sea pagado 
en su to1Al1dad 
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Para cada una de las Senes de los Bonos de que se trate, el Emisor detenninará la periodicidad del pago de interesc:s, 
la cual podrá ser mensual, trimestral o am1.1l El pago de intereses se hani el último día de cada periodo (cada una, una 
"Fecha de Pago de lnter6i"). y en caso de no ser este un Dia Hábil entonces el pago se hará el primer Día Hibll 
:~~gwente. La Fecha de Pago de Interés será nouficada por el Enusor a la Superintendenc1a de Mercado de Valores 
y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., medaante un suplemento al Prospecto lnformatJvo, con no menos de 
Tres (3) Días Mbiles antes de la Fecha de Oferta Respecllva 

El periodo que comienz.a en la Fecha de EmiSJ6n y termina en la Fecha de Pago de Interés inmedaatamente saguteole 
y cada periodo suoesivo que corruell1.8 a parur de un Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de 
Interés anmediatamenle siguiente y as! sucesivamente hasta la Fecha de Vencamaento se adentificará como Periodo 
de Interés Si una Fecha de Pago de Interés no coincide con un Ola llábal, la Fecha de Pago de Interés deberá 
extenderse hasta el primer Día H'bil inmediatamente siguiente, pero san extenderse dacha Fecha de Pago de Interés 
a dicho Día !lábil para los efectos del cómputo de intereses y del periodo de anterés subsagwente 

Los intereses devengados por los Bonos serán calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencaa para 
cada Periodo de toleré.~. aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de cbcho Bono, mulo placando 
la cuantía resultante por el número de días calendano del Periodo de Interés (incluyendo el pnmer dla de dJcho 
Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que tennina dicho Periodo de Interés). davadado 
entre 360 redondeando la cantidad reSilltante al centavo más cercano (meda o centavo redondeado hacia amba) 

El p~go de intere3Cs de los Bonos se real11.ari corúorme a como se descnbe en la Secca6n IJI literal A numeral 20, 
de este Prospecto trúormauvo 

Elt~rmino "Ola H'bal" se refiere a todo día que no sea sábado, domango, o día Nacional o feriado para los bancos 
de ucellCla General en la C1udad de Panamá., República de Panan~á por dJspoSÍCIODCS de la Supenntendenc1a de 
Bancos de PanatM. 

13. Periodo de Gracia y Pago de Capital. 

Para cada una de las Senes Senior, el Emisor tendrá derecho a establecer un Periodo de Gracia para el pa.go del 
capital. El Periodo de Grncia para cada Serie Senior, si lo hubiere, será comunicado por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá y a la Bolsa de Valores de Panamá, S A., mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de Tres (3) Días hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, SI lo hubiere, el saldo insoluto a cap! tal de los Bonos de cada 
Serie se pagará en la fonna y frccuenc11 que deterrrunc el Enusor, pudiendo ser ¡x~gado, a opc16n del Emisor, 
mediante un solo ¡x~go a capital en su respccbvo Fecha de Vencirruento o med1an1e amortizaciones aguaJes a capital, 
cuyos pagos a capital podrán ser realuados con la frecuenc1a que establezca el Ermsor pcu11 cada Serie, ya sea 
mediante p~gos mensuales trimestrales, o anuale.'l, lo cual será 1gualmente 1ndicado en el Suplemento al Prospec10 
Lnfonnattvo correspondiente conforme se ind1ca ontenormente En el caso de que una Sene de Bonos cuente con un 
Periodo de Gracia, d mismo seri inclwdo en el Suplemento al Prospecto lnfommtivo de la Sene correspondiente 
como pcute de la tabla de amortización 
El e~ de amorti.zact6n de Clp!tal de cada una de las Senes a ser enutidas será comurucado med1ante 
suplemento al Prospecto trúormativo a más tardar tres (3) Olas HAbiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de 
la(s) Sene(s) Respectiva(s), 1en1endo el Errusor, la opc16n de real1zar un solo pago a cap! tal en la respccllva Fecha 
de Venc1miento de la(s) Serie(s) respecuva(s) 

Cons!jcjones espcciale.o; de los Senes Subor<inad.w. El pago de cap! tal de los Bonos Subordinados será realiZado en 
la Fecha de Vencimiento, siempre y cuando se haya cancelado el saldo insoluto de las Series Sen1or, por lo que e.l 
periodo de gracia oo aplica para las Series Subordanndas 

El pago de capital de los Bonos se realaz.ará confomlC se desenbe en la Sección U! literal A. numeral 20 de este 
Prospecto Informativo. 

14. Fecha de Oferta Re.'lpecdva 

Para cada Sene, la "Fecha de Ofer11 RespectJva" será la fecha a pcu1ir de la cual se ofrecerán en venta los Bonos 
de cada una de las Series 

IS. Fecha de Emisión de los Bonos 

Para cada Sene, la u Fecha de Errus16n" será la pnmera fecho de em1s16n de Bonos de una Sene que ocum despu6i 
de una Fecha de Oferta Respectiva y a patt1r de la cual los Bonos de dicha Sen e empezarán a devengar intereses 
La Fecha de Enusi6n de cado Serie de Bonos será detemun:Jda por el Emisor antes de la oferta de éstos, en 
ateoc16n a sus necesidades finaocteras 

16. Precio inicial de la Oferta 

Los Bonos serán ofrecidos 1mcialmente en el mercado pnrnano a la par, es decir al cien por c1cnto (100"/oo) de su 
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valor nominal. Sin embargo, la Junla J)!rectJva del Em1"'r ¡x>dnl.. de tiempo en tiempo, cuando lo conSidere 
con~eniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor supenor o mfenor a su 
valor nommal según las condiciones del mercado linanc1ero en dteho momento. Los Bonos podrán ser ol:!leto de 
deducciones o descuentos así como de pnmas o sobn:prec10 según lo detenrune el Enusor, de acuerdo a las 
cond1c1ones del mercado 

Cada Bono será entregado contra el pago del preciO de venta acordado pom dicho Bono, más intereses acumulados 
hasta la Fecha de Em1s1ón La Fecha de Em1s1ón de un Bono será la fecha en la que el Emisor recibe el pago del 
precio de ~'Clll:l acordado para dtcho Bono En el ~ de que la Fecha de Emisión del Bono sea d1stinta a lo de 
una Fecha de Pago de Lnterés, al prec1o de venl:l del Bono respectivo se le sumarán los intereses acumulados 
correspondientes a los días transcumdos entre la Fecho de Emisión y la Fecho de Pago de lnteris inmediatamente 
precedente (o Fecha de Emisión Respectiva. SI se trota del primer Periodo de Interés de una Serie). 

17. Redmóón Anticipada 

Los Bonos podrán ser red1m1dos, total o parcialmente, a opc1ón de.l Emisor, o partir de la fecha que detcmtine el 
Em1sor y que será comunicada mediante el suplemento al Prospecto lnformatJvo con no menos de Tres (3) Dias 
hAbles antes de la Fecha de Oferta Respecova, y en base a los términos de los Bonos de cada Sene, en cualquier 
Fecha de Pago de Interés, o en aqueUa otra fecha que determine el Enu"'r, Sin lugar a incurrir en un procec:hm1ento 
de mod11icación de términos y cond1c1ones de los Bonos, costo o penal1dad alguna Las redenciOnes totales se 
harin por el saldo insoluto a cap1tal más los mtereses deve~~&ados hasta la fecha en que se baga la redenciÓn 
an11c1pada. Las redenciones plli"CCales se harún pro rula entre los Bonos em111dos y en euculación de la Sene de 
que se trate 

Condte1ones eyoccjales de los Senes Subordumdas La redención an1Jc1poda de los Bono Subordinados estará 
condte1onada a que hayan suJo cancelados en su tota.hdad las Senes Seruor. 

La redenc1ón de los Bonos se efectuará en curuquiem de las fechas e~1ablec 1das pera el pago de intereses de los 
Bonos o en aquella otm fecho que determme el Emisor, siempre y cuando el Emi"'r baya cumpl1do con las 
siguientes condiciones con al menos de tre1nto (30) días calendarios de antic1poc16n ala fecha fijada pera la redenc1ón 
(la "Fecha de RedenciÓn .. ): (1) publicación de un aviso "'bn: la redención anticipOO:l durante dos (2) dias 
consecutivos en dos (2) diarios de circulación nacional med1ante el cual se anunciará la redención anticipada al 
público inversionista. a la Supcnntcndencio del Mercado de Valores y al Fiduciario; y, (ii) envio de uno notificaciÓn 
escrita al Fiduciario y Agente de Pago, acompoíl4do del modelo del comunicado públ ico a que se refiere el punto (1) 
antenor 

El Emisor ootúicara por esenio con no menos de trc1nta (30) dlas calendarios de antelación, a la Supenntcndenaa 
de Mercado de Valore..., a la Central Laonoarnenc.ana de Valores. S.A y a la Bolsa de Valores de PanamA, S .A su 
intenciÓn de rcdtm1r an1JC1pedamente, perc1al o totalmente la Serie respectiva La nota será ac.ompailada del 
comurucado público 

Todo aVIso de redenc16n será irrevocable FJ hecho de que no se dé aviso de redenc!ón a un dettnrunado Tenedor 
Reg¡strado no afectar:í la suficiencia de los av1sos dcb1damente dados a olros T encdores Rcg.istnldos 

18. Forma de Emisión y Repm~tntación de los Bonos 

Los Bonos serin emitidos en títulos nomin:~ttvos, registrados y Sin cupones. en denominaciones de mil dólares 
(U SS 1,000.00). o sus múltiplos 

(a) Bonos Globales 

Los Bonos Globales solamente serán emilldos a favor de uno Central de Valores, en uno o mis ti tul os globales, 
en forma nomirmtiva y registrada, sin cupones lnicu1lmente, los Bonos Globa.les serán em111dos u nombre de la 
Central Lallnoamencana de Valores, S.A. ("Lat1 nclcar''). qu1en acred1tatá en su Sistema 1ntcrno el monto de 
cape tal que corresponde a cada una de las personas que maniJenen cuentos con Lallnclear (el "P811JC1pante" o en 
caso de ser más de uno o todos, los "Parbc1pantcs .. ) Dichas cuentas serán dcstgnadas 1ruaalmente por el Em1sor 
o la persona que éste de igne La propJCdad de los derechos bumtiJes con respecto a los Bonos Globales esará 
hnul3d:l a Participantes o a personas que los PR111C1pontes le recono.tcan derechos bursállles con respecto a los 
Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursátiles con respec1o a los Bonos Globales será demostmda, y el 
traspaso de dtcha propiedad será efectuado úrucamente a través de los reg~stros de Lattnclear (en relaciÓn con los 
derechos de los Partic1pantes) y los registroS de los Par11apantes (en relac1ón con los derechos de pci"SSO\8$ 
d1Sl1ntas a los PRI1icipantes) El Tenedor Reg1stmdo de cad:! Bono Global será conSJdemdo como el úruco 
prop~elano de dtcho Bono en relación con todos los pagos que deba hacer el Ermsor, de acuerdo a los térm1 nos y 
condiCIOnes de los Bonos. 

M1entms Latinclear sea el Tenedor Registrado de los 13onos Globales, Lotinclear será conSJdemdo el úruco 
prop1etano de los Bonos representados en d1chos títulos globales y los propietanos de derechos burslutles con 
respeciO a los Bonos Globales no tendrin derecho a que porción alguna de los Bonos Globales sea reg1~1rada a 
nombre suyo. En adición, rungún propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales tendní 
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derecho a tmnsferi r dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. Un 
inve~onista podrá real1zar la compra de Bonos a través de cualqUier ca.o¡¡¡ de valo~s que sea Parocipante de 
Latinclear. 

Todo pa¡o de intereses u Olros pagos bajo los Bonos Globales se harán a Lallnclear corno el Tenedor Registrado 
de los nüsmos. Será responsabilidad exclusiva de Larinclear mantener los registros ~lacionados con los 
Tenedores, o los pagos realizados por cuenta de los propietarios de de~chos burs3tJies con respecto a los Bonos 
Globales y por mantener, supervisar y ~visar los ~g1stros relaciOnados con dichos de~chos bursátiles 

Lallnclear, al recibir cU3lquier p330 de intereses u otros pagos en relación con los Bonos Globales, acreditará la.~ 
cuentas de los ParticipclllleS en proporción a su.s ~spcctivos derechos bursátiles con ~spect.o a los Bonos Globales, 
de acuerdo a sus registros Los Participontes, a su vez. acreditarán inmediatamente las cuentas de custodia de los 
propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, en propor~aón a sus ~spectivos derechos 
bursát1les 

Los traspllSIOs entre Participantes serin efectwsdos de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. 

En vista de que l...alínclear únicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actúan por 
cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos 
burs3tiles con ~toa los Bonos Globales. de dar en prend3 sus derechos a personas o entidades que no son 
Participantes, podría ser afectada por la ausencia de Instrumentos fis1cos que representen dichos inte~ses. 

Latioclear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acctón permitid3 a un Tenedor Registrado, únicamente 
de acuerdo a instrucciones de uno o mAs Panici¡xllltes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado de~chos 
bursátiles con ~specto a los Bonos Globales, y únicamente en ~lación con la porc1ón del total del capital de los 
Bonos con respect.o a la cual dicho Participante o d1chos Participantes hayan dado instrucciOnes 

Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de la 
República de Panamá y que cuenta con. licencia de central de custodia, Liquidación y compensación de valores 
emitida por la Superintendencia del Mcn:ado de Valon:s. Latinelear fue creada para mantener valore.'> en custodia 
pora sus Participantes y facilitar la compensación y liquidación de transacciones de valores entre Participantes a 
trnv~s de anotaciones en cuenta.. y asl eliminar la nccesicbd del rnov•m•ento de certificados fisicos 

Los Participontes de Latinclear mcl uyeo casas de valores, bancos y o tras centrales de custodia y podrán incluir 
otras organizaciones. Los servicios indirectos de LatJnclear cstAn disponibles a terceros como bancos, casas de 
valores, fiduciarios o cualesquiera persona.s que compensan o mantienen relaciones de custod1a con un 
Participante, ya sea directa o indirectamente. 

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en Jos términos y condiciones del Contrato de 
Administración celebrado en~ Latinclear y el Enusor, obl1gará a Latinclcar y/o a Jos Participantes o podrá 
interpretarse en el sentido de que Latioclear y/o los Participantes garantizan a Jos Tenedores Registrados y/o a los 
tenedo~s efectivos de Jos Bonos, el pago de cap1tal e intereses correspondientes a Jos nüsmos. Todo pa¡o que se 
haga a los Tenedores Registrados de Jos Bonos en concepto de pa¡o de intereses devengados se hará con el d1nero 
que para estos fines proporcione el Emisor. 

(b) Bonos lndiv1duales 

Los Bonos Individuales podrán ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una centml de custodia En 
ad•e•6n. cu:¡Jqwer tenedor de derechos burs:itiles con respecto a los Jlonos(Jiobales podrá solicitar la conve~óo 
de d1chos derechos bursátiles en Bonos lnd1v1duales mediant.e solicitud escrita d1ngJda al Participante que le ha 
reconocido de~chos bursátiles con respecto a Jos 13onos Globales, lo cual necesariamente implica una solicitud 
dirigida a Latinclcar formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, pre.~ntada a tmv~s de un 
Participante. En todos Jos casos. Jos Bonos Individuales entregados a camb10 de Bonos Globales o derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales serán ~g1strados en los nomb~s que el Participante correspondiente 
le indique al Agente de Pago (como ~Jlfesentante del Em1sor) por esenio y emllldos en las denominaciones 
aprobadas conforme a la solicirud de Latinclear. 

Correrán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la emisión de Bonos Individuales cualesquiera 
costos y car¡os en que incurra duecu o mdirectarnente el Enusor en rcl:lC1Ón con la enusión de dichos Bonos 
Individuales. 

19. Tirularid ad 

Los Bonos serán em1tidos de forma nommallva. 

20. Fomu de Pago del Capital e Interés 

Los pagos derivados de los Bonos a favor de Jos Tenedo~s Reg1strados se harán por intennedio de un Agente de 
Pago, Registro y Transferencia designado por el Emisor pora tal fin . 
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El Emisor ha designado oomo Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a MMG Bank Corporat1on 
(el "Agente de Pago"), oon oficinas principales ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar, Umamzación 
Costa del Este Piso 22, Ciudad de Panamá. República de Panamá, de oonfonnidad oon eJ oontrato JXlm la 
prestación de servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, cuya oopia reposa en los 
archivos de la Superintendencia de Men:ado de Valores y está disponible poro la revisión del público en general 
La gestión del Agente de Pago es puramente administrativa a favor del Emisor 

El Agente de Pago se oompromete a establecer y mantener en sus oficinas principoles un registro de los Bonos 
(en adelante el "Registro}, en la cual anotará: ( 1) la fecha de expedición de cada Bono; (2) el nombre y la 
dirección de la(s) persollll(s) a favor de quier(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, así como el de cada uno 
de los subsiguientes endosatarios o cesionario del mismo (en adelante los .. Tenedores Registrados"); (3) la forma 
de pago de los intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrndo; (4) el monto pagado a cada Tenedor 
Registrado en oonccpto de capital e intereses; (5) los gravámenes y restricciones legales y contraci\UIIes que se 
hubiesen establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores 
Registrados o de la persona que haya adquirido poder de dirección de acuerdo a la ley en relación a los Bonos 
emitidos a nombre de tales Tenedores Registrados; y (7) cualquier otra información que el Agente de Pago 
oonsidere oonverúente. 

En caso de que el Agente de Pago tenga oonocimiento de uno o más Eventos de Incumplimiento, deberá notificarlo 
por escrito al Emisor, al Fiduciano, a la Superintendencia del Men:ado de Valores, a la Bolsa de Valores de 
Panamá y a cada uno de los Tenedores Registrados. 

El término "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados" signilica(n) aquella(s) persollll(s) cuyo(s) nombre(s) 
aparezca( o) inscrito(s) en el Registro de Tenedores ooroo titular de uno o más Bonos a una fecha deterrnin.ada. El 
Agente de Pago entregará a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor para JXlgar el 
capital y los intereses de los Bonos de oonforrnidad oon los términos y condiciones de esta oferta. 

Mientras el Agente de Pago no hubiese recibido aviso escrito de pane del Tenedor Registrado o de un 
representante autorizado de éste, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el Agente de Pago 
reconocerá al último Tenedor Registrado de un Bono oomo el únioo, legitimo y absoluto propietario y titular de 
dicho Bono, JX1f8 los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir instrucciones y para cualesquiera 
otros propósitos. 

Cuando cualquier institución competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, basta llegar a la persona 
natural, el Agente de Pago, RegJstro y Transferencia deberá entregar a requerimient.o del Emi.sor la lista de 
Tenedores Registrados en sus sistemas internos. 

El Agente de Pago deberá suministrar cualquiera infonnación o explicación sobre la Emisión que reqUiera la 
Superintendencia del Mercado de Valores y/o Entidades Autorreguladas. 

Para aquellos Bonos emitidos de forma global, oonsignados en Central Latinoamericana de Valores (Latinclear) 
y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago hará los pagos por intermedio de Latinclear 
Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hará los pagos que oorrespondan a los respectivos Part.M:i¡xmte.'i, y estos 
a su vez los pagarán a los Tenedores Indirectos. 

Los pagos a capital e intereses de los Bonos serán hechos en las oficinas princiJXlles del Agente de Pago, 
actualmente ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar, Urbanizac1ón Costa del E.sle Piso 22, Ciudad de 
Panam&. República de Panamá, a opción del Tenedor RegJstrado, (i) med1ante cheque emitido a favor del Tenedor 
RcgJstrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizará de a.cuerdo 
a los reglamentos y procedimientos de dicha central, o (1ii) med1ante crédito a una cuenta del Tenedor Registra.do 
oon el Agente de Pago (en caso de que el Agente de Pago sea un banoo); o (1v) mediante tmnsferencia electr6mca 
a favor del Tenedor Rcgistrndo. Los cheques que se enutan a favor del Tenedor Registrado se entregarán en 
persona en las oficinas del Agente de Pago y se requenrá una ftnna debidamente autoriz.ada parn su entrega. El 
Tenedor Registrado llene la obligación de nollficar al Agente de Pago. por escrito, cuanto antes, la forma de pago 
escog¡da y el número de cuenta bancaria a la que se harán los pagos de ser este el caso, así corno la de cualquier 
cambio de estas mstrucciones. El Agente de Pago no tendrá obligación ni de recibir ni de actuar en base a 
notifiCaciones d:idns por el Tenedor Registrado oon menos de cinco (5) días hábiles antes de cualqu1er Fecha de 
Pago de Interés o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificación al respecto, la fonna de JXlgo será 
mediante cheque a favor del Tenedor Registrado. 

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de JXlgo med1a.nte cheque, el Agente de Pago no será 
responsable por la pérdida, huno, destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes menc1onado 
cheque y d1cho nesgo será asunudo por el Tenedor Registrado. La responsabilid:id del Agente de Pago se limitaril 
a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos 
legales el pogo de intereses o capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la 
fecha que w persona debidamente autori1..ada para rehrar el cheque firme el registro de entrega de pogos del Agente 
de Pago. Se entiende que en caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques oorrespond1cntes, no se 
entenderá ooroo un incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuesto En caso de 
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pérdida, huno, destrucción o falta de entrega del cheque, la cancelación y reposic1ón del cheque se regirá por las 
leyes de la República de Panamá y las prácticas del Agente de Pago y cualesquiera C0!>10s y cargos relacionados 
con dicha reposición correrán por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclcar como Tenedor Registrado 
se hará conforme al reglamento interno de Latinclcar 

Si se escoge la fomm de pago mediante transferenc.ia electrónica, el Agente de Pago no será responsable por los 
actos, demoras u omisiones de los lxlncos corresponsales involucrados en el envio o recibo de las transferencias 
electrónica\, que Interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La 
res.ponsabilidad del Agente de Pago se limi tanl a enviar In transferencia electrónica de acuerdo a los instrucciones 
del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido 
sattsfactoriarnente por el Tenedor Registrado en la fechll de envio de la trans ferencia. 

El Em1sor retendní y descontará de todo pago que debe hacer con relación a los Bonos, todos los impuestos que 
se causen respecto de dichos pagos, ya SC4 por r326n de leyes o reg lamentaciones, existentes o futuras, así como 
por razón de cambios en la 1nterpretac1ón de las mismas. Cualquier suma así retenida será pagada por el Emisor 
conforrne lo requiera la ley, a los autondades tributarias co rrespondientes. 

El Agente de Pago hará buen pago de cada uno de los Bonos cuando pague el capital y/o los intereses, según sea 
el caso, confonne lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contruto de Agencia de Pago. El Agente de Pago 
podrá, si n 1neumr en responsabilidad alguna, retener el pago de capital e intereses de un Bono a consecuencia de 
haberse dictado alguna orden de pane de autoridad judicial o de otra autoridad competente o por mandato de In 
ley. 

El Agente de Pago no mcurrirá en responsabi lidad alguna por motivo de cualqu1er acción que éste tome (u omita 
tomar, Incluyendo, en este caso la retención de pago) en bese a un Bono, instrucción. orden. nouficac1ón, 
cenificación. declaración u otro documento que el Agente de Pago razoMblemente c reyese ser (o no ser en caso 
de omisiones) a uténtico y válido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firrnado por la(s) persona(s) 
apropiada(s) o autoriz.ada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente. 

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas. directores. dignatarios o compañías subsidian as o relacwnadas 
podrán ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comereiales con el Em1sor 
o cualquieru de sus subsidiaria.<~ o relacionadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Reg1strados de 
los Bonos, 

Llegada la Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Pago de Capital sin recibir los fondos suf1cientes pam real17.ar 
el pago progmrMdo. el Agente de Pago, Registro y Transferencia informará al Fiduciario, a los Tenedores 
Registrados. a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores. S.A. y a la 
Bolsa de Valores de Panamá, que no pudo realizar el pago de interés y/o capital, según corresponda, a favor de 
los Tenedores RegJ~"trados, por no contar con los fondos sufiCientes para renlizar dicho pago. 

21. Depósito Previo de los Bonos 

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Ümco del Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor hll 
establecido el depósito previo de los Bonos con Centrall.atinoameneaM de V aJores S A. (~Latinc.lcar"), sociedad 
organizada y existente de acuerdo a las leyes de ParJamá, la cual cuenta con licencia otorgada por la 
Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores El depósito se ha hecho mediante 
la entrega de los Bonos Globales. 

22. 'llrularid ad de los Bonos Según su Fom u de Re presen tación 

l.ahnclcar ha sido designada por el Emisor para actuar corno central de valores para los fines de hacer poSible el 
tra.<¡paSO de los Bonos Globo.les Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que será llevado por el 
Agente de Pago, Latinclcar será el Tenedor Registrado de todos los Bonos Globales frente al Agente de Pago. 
Cuando se t.rate de Bonos que hubiesen sido emitidos de forrna fisica e individual a nombre de uno o más 
mverswnistas, las personas a cuyo nombre se emitan tales documentos fisicos se considerarán Tenedores 
Reg~strados y scnín considerudos como tal por el Agente de Pago. En consecuencia, todo pago derivado de los 
Bonos Globales que el Emisor debo hacer por sí mismo o por intermedio del Agente de Pago, se han\ a Latinclear 
en su eondic1ón de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse Bonos de forrna fi sica, los pagos 
correspondientes a éstos se hanín directamente a los titulares de éstos que aparezcan en el Registro de Tenedores 
llevado por el Agente de Pago. 

Latinclear fue creada p313: (i) mantener valores en custod1a para SLLo; Pan1c1pantes (los participantes de Latinclear 
incluyen casas de valores, lxlncos y otras centrales de custodia, y podrá incluir otras orgoniz.ac1ones): y (ii) fae1litar 
la compensac1ón y liquidación de trans:~cciones de valores entre participantes a través de anotaciOnes en cuenta 
eliminando la neces1dad del moviiTilento de eenifieados lisicos 

Al rec1bir oportunamente cualquier pago de capital e intereses de los Bonos, Latinclear acreditará las sumas 
recibidas en las cuentas de aquellos Pan1cipantes que lllllntengan Bonos. Las sumas recibidas se acreditarán 
proporcionalmente en atención al monto de la m versión en los 11onos.. de acuerdo a los reg~stros y reglas interrms 
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de Latioclear. Los Participantes a su vez, acreditarán lns sumas recibidas en lns respectivns cuenlaS de custO<ha de 
los inversionistas, quienes ostentan la condición de Tenedores lndireciOs con respecto a los Bonos, en proporeión 
a sus respectivos derechos bursátiles. 

Será responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los 
Participru1tes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bur.;átiles sobre los 
Bonos adquiridos por estos últimos. 

23. R~en de Tmenda Indirecta 

El derecho de propiedad de las personns que mviertan en los Donos que est~n representndos de forma 
irunoviliuda., esta.rá sujeto al ÜR~gimen de Tenenc1a lndircctn", regulado en el capitulo Terecro del Titulo X del 
Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999, "por el cual se cn:a la Comisión Nacional de Valores", actualmente 
Superintendencia de Mercado de Valores, "y se regula el Mercado de Valores en la República de Panamá". 

Bajo el R~gimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendrá el carácter de "Tenedor Indirecto'' en relación con 
aquellos Bonos inmovilizados comprados a su favor a través de una casn de valores o un intermediario, y como 
tal, adquirirá derechos bursátiles sobre los Bonos de conformidad con lo diSJlUCl.10 en el Texto Único del Decreto 
Ley 1 de 1999. Elt~m1ino •vfenedor" significa todo tenedor de los Bonos, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor 
Indirecto. 

El Emisor ha autorizado que los Bonos podrán ser consignados y transferidos a trav¿s de la Central 
Latinoamericana de Valores, S.A. ("LatinCiear'') o cualquier otra central de valores debidamente autoriz.ad.a pera 
operar en la República de Panamá. Por lo tanto, el Emisor podrá representnr los Bonos mediante la emisión de 
títulos globales o macrotítulos ("Bonos Globales") a favor de dichas centrales de valores. 

Tal corno se explicó en la sección anterior, el Emisor ha contratado a Latinclear para actuar como central de 
valores en relación con los Bonos. Por lo tanto, Latinclear será el Tenedor Registrado de los Bonos inmovilizados 
y considerado por el Agente de Pa&o y el Enusor, como el único propietario de los Bonos inmovilizados, mientras 
que los inversionistns serán considerados Tenedores Indirectos y corno tal adquirirán derechos bursátiles sobre 
los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999. El inversionista, en su 
condición de Tenedor Indirecto de los Bonos podrá ejercer sus derechos bursátiles de acuerdo a la ley, los 
reglamentos y procedimientos de Latinclear. 

Latinclear ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor indirecto de los Bonos 
únicamente de acuerdo a instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado 
derechos bursátiles con respecto de los Bonos y únicamente en relación eon la porción del total del capital de 
Bonos sobre la cual dicho Parocipante o Par1icipantes hayan d4do instruoc1ones 

El inversionista que solicite que los Bonos que adquiera sean emitidos de forma fisica y a su nombre, no estará 
sujeto al R~men de Tenencia Indirecta. 

En caso de que un Bono tenga a dos (2) o más personns como su Tenedor Registrado, las instrucciones en relación 
con los Bonos que sean impartidas por éstos al Agent.e de Pa¡o y el Emisor se regirán por las siguientes reglas 
(i) si se utiliza la expresión " y" en el Registro, se entenderá como una acreencia mancomunada y se requerirá la 
firma de todos los Tenedores RegiSirados de dicho Bono identificados en el Rcg¡stro; y{ii) si se utiliza la exprCSión 
"o" se entenderá como una acreencia solidana y se requerirá la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados 
de dicho Bono; y ( iii) si no se utih1.a alguna de estns expresiones o se utihz.a cualqu1em otra que no indique 
claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entenderá como una acrccncia mancomul\3da y por lo 
tanto se requenrá la firma de todos los Tenedores Reg¡strados de dicho Bono que ape_rccen en el Registro. 

24. TraJUferencia de Oeruhos Bursátiles y de Bonos Emitidos Fisicamcnte 

Las transferencias de los derechos bursátiles reconocidos a los inversionistas que oSienten la condición de 
Tenedores Indirectos sobre los Bonos inmovilizados, depositados y custodiados en Latinclear y acreditndos en 
las cuentas de los Part:icipant.es, serán efectuadas por Latinclear de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos 

Los Bonos son únicamente transferibles en el Registro de Tenedores admi ni~1rado por el Agente de Pago. Cuando 
cualqu1era de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia. especilicamente 
en el caso de Bonos Individuales, el Emisor entregará al Agente de Pago el nuevo certifiCIIdo que ~ste emitirá a 
favor del cesionario, de acuerdo a lo establec1do en e.<;ta sección Para ser transfendos, los Bonos deberán ser 
debida.roente endosados por el Tenedor Registrudo a favor del ces1on:uio y entregados al Agente de Pago, qwen 
cancelará dicho Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotará dicha 
transferencia en el Rcg¡stro de Tenedores. El nuevo Bono así emitido será una obligación válida y exigible del 
Emisor, y gozará de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al 
Agente de Pago pam el registro de su transferencia deberá estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado 
medJante endoso especial. en forma satJsfactoria a JUICIO del Agente de Pago y, a solicitud del Agente de Pago o 
el Emisor, autenticada la fim1a ante Notario Público. El Agente de Pago no tendrá obligación de anotar el traspaso 
en el Registro de Tenedores y podrá retener el pago de capital o intereses de un Bono que ra1-0nablemente creyese 
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no ser genuino y auténtico o sobre el cual ex1sta algún reclamo, disputa, litigio u orden judicial con relación a su 
tenencia, propiedad, disposición. SICCuestro, embargo, validez, legitimidad o trnnsferencia. La Dllotación hecha por 
el Agente de Pago en el RegiSiro de Tenedores completará el proceso de transferencia del Bono. El Agente de 
Pago no anotará transferencias de Bonos en el Registro dentro de los quince ( 15) dias hábiles inmediatamente 
procedentes a cada Focha de Pago de Interés , Focha de Redención Anticipada (de haberla) o Focha de 
Vencimiento. En el evento de que se adquieran Bonos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organ1zado, 
al momento de solicitar al Agente de P118o la transferencia de dichos Bonos, se deberá mostrar evidencia al Agente 
de P118o de la retención del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepco 
de pago del impuesto sobre lo renta correspondiente por la gllllancia de capital causada en la venta de los Bonos 
de que se trate, o bien evidencia de que la transferencia no estA sujeta al pago de dicho impuesto. 

Para aquellos Bonos Individuales emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al Régimen de Tenencia 
Indirecta, la transferencia se completará y hotá efectiva por medio de la correspondiente anotación en el Reg.astro 
de Tenedores U evado por el Agente de P118o. La transferencia se entenderá hecha a partir de la focha en que quede 
anotada en el RegiSiro de Tenedores. Toda solicitud de traspaso de un Bono Individual emitido fisicamente se 
deberá realizar por escrito y dirigida al Agente de P118o, entregada en las oficinas de éste y estar acompallada del 
respectivo Bono. La solicitud deberá estar suscrita por la(s) persona(s) que aparez.ca(n) inserita(s) como 
Tenedo~es) Registrado(s) en el Registro o por un mandato.rio, apoderado o reprcsentllllte delllos Tenedor{es) 
Registrado(s) debidamente facultado o por una persona que haya adquirido poder de direcctón de acuerdo a la 
ley. 

Toda solicitud de traspaso de Bonos Individuales emit1dosde forma fisica deberá incluir una doclamción haciendo 
constar lo siguiente: 

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

b. En caso de que el traspaso no hubiese sido real1zado a través de la Bolsa de Valores de Panamá, SA . o de 
cualquier otra bolsa de valores autorizada por la Superintendencia de Mercado de V al ores, que el impuesto 
sobre la renta sobre las ganancias de capital a que se refiere el literal (e) del artículo 701 del Código Fiscal, 
h3 sido reten.ido y remitido al Fisco por el comprodor del Bono. En este caso, unn copia origmal o 
autenticada de la constancia del pago del impuesto retenido y hecho al Fisco deberá presentarse al Agente 
de Pago, para que éste pueda hacer entrega del nuevo certificado fi~1c0 al comprador del Bono. 

c. Que el Tenedor se obliga a reembolsar al Emisor todas las sumas de dinero que este fuese obligado pagar 
al Fisco en caso que lo obligac1ón de retener, remliH y/o ~ar dicho impuesto no hubiese sido cumplí~ 
y, 

d Si en la solicitud se 1ndtca que el traspaso no ha sido realtzado a través de la Bolsa de Valores de Panamá, 
SA., o de cualquier otra bolss de valo.res autori7.ada por la Superintendencia de Mercado de Valores, el 
Agente de Pago podrá hacer la retención del impuesto que corresponda. 

25. Canje y Denominación de Jos Bonos 

Siempre y cuando con respecto al m1smo no pese ninguno orden de autoridad competente que Imposibilite la 
negociación del Bono, los Tenedores Registrados de Bonos emitidos flsicamente podrán soltc1tar por escrito al 
Agente de P88o la divtsión, el reemplazo o canje de uno o más Bonos de los que sean titulares por otros de otra 
denominación o la consolidación de varios Bonos por otro Bonos de otra denommación. siempre que los Bonos 
SCDil de la misma Serie y que la denominación resultante sea igual a M1l Dólares (USSJ,OOO.OO) y en cualesquiera 
de sus múltiplos. Dicha solicitud deberá estar acompañada de los Bonos que desean CllllJear debidamente 
endosados. 

La solicitud la realizará el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales de este 
último y deberá estar acom~ de los Bonos que deSCDil canjear debidamente endosados. Una vez presentada 
la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Secc1ón, el Agente de Pago procederá a anular los tirulos 
canjeados y a entregar los Bonos sustituidas, los cuales deberán coincidir en cuanto a su valor nominal total con 
el del (de los) Bono(s) canjeado(s). 

Cuando un Bono se detenore o muttle, el Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar al Agente de Pago la 
expedición de un nuevo Bono. Esta solicitud se deberá hacer por escrito y a la misma se deberá acompallar el 
Bono así deteriorado o mutilado. Para la reposición de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya 
perdido o deSiruido, se seguirá el respectivo procedimiento JUdiCial No obstante, el Emisor podrá reponer el Bono, 
sin la ne<lCsidad de susodicho proccd1m1ento JUdicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente cierto que 
haya ocurrido tal hurto, pérd1da o destrucción. Queda entendido que como cond1ci6n previa para la reposic1ón del 
Bono sin que se hayo recurrido al procedimiento judicial, el Interesado deberá proveer todas aquellas garantías, 
informaciones, pruebas u otros ~wsitos que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Tmn.o¡ferencia eXÍJDil a su 
sola discreción en cada caso 
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26. Flrma d~ Bonos 

Los Bonos deberán ser finnados en nombre y repr~ntación del Em1sor por (a) el Presidente, conJ untamente con 
el Tesorero o Secretario, o (b) las personas que la Junta Directiva designe de llempoen tiempo, paro que los llonos 
sean una obligación válida, legal y eXJg1ble del Emisor. Las finnn..~ en los Bonos podrán ser impresas. pero al 
menos una deberá ser en origmal . 

Adicionalmente, cadll Bono será finnado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de 
autenticac1ón. en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono, confonne el Emisor le instruya de tiempo 
en t1empo. La autenticación de los Bonos por parte del Agente no implicará en fonna alguna que éste garantice 
las obligaciones de pago del Emisor con respecto a los Bonos. 

27. Renunda y Runodón dd Agmt~ d~ Pago 

El Agente de Pago podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, previo aviso por escrito al Emisor el cual 
no podrá ser menor de sesenta (60) día~ calendarios de anticipación a la fecha en que la renuncia se hará efectiva, 
pudJendo el Agente de Pago y el Emisor renunciar al resto del plazo de común acuerdo. 

Dentro de este pinzo, el Emisor deberá nombrar un nuevo agente de pc1go, registro y transferencia F.n caso que el 
Em1sor nombre un nuevo Agente de Pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado 
el cargo, se entenderá que la renuncia del Agente de Pago sahente se ha hecho efectiva. En caso de que el Emisor 
no nombre al nuevo agente de pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago tendrá la opción de 
nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y s1n requerir In autorización o aprobación de este último, 
preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno No o~1ante lo 
antenor, la renuncia del Agente de Pago no será efectiva bajo ningún motivo hnsta que se haya nombrado un 
nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo 

F.n todo caso, el Agente de Pago, registro y transferencia sustituto deberá ser un oonco con oficinas en la Ciudad 
de Panamá y con licencia ooncaria generul otorgada por la Supenntendenc1a de Bancos. 

El Emisor podrá remover de forma inrncd1ata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de los siguientes casos: 

El Agente cierre sus oficinas en la ciudad de Panamá o su licencia bancaria general sea cancela® o revocada; o, 
la Superintendencia de Bancos ordene la toma. de control administrativo del Agente o sea disuelto o se solicite su 
rcorganiza<:.ón o su liquidoción. ya sea forrosa o voluntaria; o el Agente incurra en dolo en el incumplimiento de 
sus obligaciones materiales bajo el presente Contrato . 

El Emisor tamb1én podní remover al Agente de Pago sin causa justifica.da, en cualquier momento, ®ndo aviso 
previo y por escrito de tal decisión al Agente de Pago con al menos sesenta (60) días calendarios de anticipación 
a la fecha fijada para In remoción o tenninac1ó n de funciones Dentro de e~1e plai.O, el Emisor deberá designar un 
nuevo Agente de Pago y suscribir un acuerdo de sustitución o nuevo contrato con el nuevo Agente de Pago 
sustancialmente, preferiblemente con un banco de reconocido prestigiO con olicinas en la ciudad de Panamá y con 
licencia genernJ otorgada por la Superintendencia de Bancos. En caso que el Emisor nombre un nuevo agente de 
pago, reg~stro y transferencia dent.ro de dicho plaz.o, y el mismo hoya aceptado el cargo, se entenderá que la 
remoción del Agente de Pago saliente se ha hecho efectiva. 

En caso de que el Emisor no nombre al nuevo agente de pago dentro del pla7.o anles indicado, el Agente de Pago 
removido tendrá la opción de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorización o 
aprolxlc16n de este último, prefe.riblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber 
alguno. No obstante lo anterior, la remoc16n del Agente de Pago no será efectiva bajo ningún motivo hao;ta que se 
haya nombrado un nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo. 

En caso de renunc1a o remoc1ón. el Agente de Pago deberá entregar al Emisor y al nuevo agente de pago, registro 
y transferencia, tnda la documentación relacionada con la gestión presta&, incluido un reporte detal lado de los 
dineros rec.ibidos, lns sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de susti tución junto con 
cualquier saldo, previo deducción de los hono rarios. g¡¡stos y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por 
razón de la prestación de sus seMcios de acuerdo a los ténninos del presente Controlo. Adicionnlmente, el Agente 
de Pago devolverá al Em1sor los honorarios q ue le hubiesen sido pagados de fonna anticipado, en proporción al 
resto del plazo que falte para completar el rulo. 

28. Umít•dón de Rt'.SJ)onsabilídad 

Nada de lo estipulado en este Prospecto lnfomaativo y en los ténmnos y condiciones del título global o rnacro 
titulo, obligará a LatincleM y a los Participantes o podrá interpretarse en el senlldo de que Latinclear y los 
Pnrticipc10tes garantizan a los Tenedores Registrados y Efectivos (cuentahab1ente registrado) de los Bonos, el pago 
a capital e intere.•>es correspondJentes a los mismos. 
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29. Dinn-os No Rt'damados 

Las sumas de capttal e anten:scs denvadas de los Bonos que no sean cobntdas por el Tenedor RegJstntdo, o que 
no puedan ser entregada.~ a este por el Agente de Pago, RCgJstro y T ransfercncia según lo d1spuesto en los ténmnos 
y condiciones de este Prospecto lnformauvo o de los Bonos, o a con..~uencia de haberse d1ctado una orden de 
porte de alguna autondad competente , no devengarán intereses con posteriondad al Día de Pago 

Toda suma de dinero que el Em1sor haya puesto a d1sposición del Agente de Pago, Registro y T ransferencia paro 
cubn r los pagos de capital e intereses de los Bonos y que no sea cobrada por el respectiVO Tenedor Registrado 
luego de tronscurrido un período de c1ento ochenta ( 180) di as calendarios después de la Fecha de Venc1m1ento, 
será devuelta por el Agente de Pago, Reg1stro y Transferencia al Em1sor en dicha fecha. y cualqu1er rcquen m1ento 
de pago por p:u1e del Tenedor Reg1strado con posterioridad a d1cha fecha deberá ser dmgido d1rectamente al 
F.m1sor, no teniendo el Agente de Pago, Reg1stro y Transferencia responsabilidad a lguna por la fal ta de cobro en 
tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado 

30. Notifteacion~ 

Para los fi nes de rec1btr avisos y nouficac10nes, se liJan las s1guientes reglas y direcciones· toda notificación o 
comunicación al Agente de Pago deberá ser efecttlllda por esenio y env1ada a la siguiente d1recc1Ón fi s1ca o 
electróruca 

AGENTES DE PAGO, REGISTRO Y TRA 'SFERENCIA 
MMG Bank Corpontion 

MMG To"'cr, Pl.so 22 
Aven1da Paseo del Mar, Costa del Este 

Apartado Po~1al 0832.a2453 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono 265-7600 
Atención Manelena García Maritano 

Correo electrónico Ot3ncl..:na !l,mantanop IUmglxlnl, uon 
\\\\ ,, tnmgl>:utl. wm 

Toda no tificación o comunicación al emisor deberá ser efectuada por escri to y env1ada a la ~1gu1entc d1receión 
fisica. o electrónica 

F.MI OR 
Parqut Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
Tone Banistmo - PI! Pl:v.a CanaJma, Piso 20 

Ave Samuel ~wis, Ob:lrrio 
Apartado Postal 0816 - 01659 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono 2634400 
Atenc16n Salomon Hanono 

Correo electrómco wm 'e( \ 1c~on~ m m 
W\\\\ Nlll! US: ~IIfroli!IIDn ~·'111 

Cualqu1er nouficación o comunicación a los Tenedores Reg1strados podrá ser hecha rned1ante cualqUiera de las 
s1gu1entes formas· (i) envío por correo ceruficado o porte pagado, a la última d1rccción del Tenedor Registrado 
que con..'ile en el Reg1stro de Tenedores, (u) publ1t8C1Ón de un aviso en dos (2) dlllnOS locales de ampl1a C1rculac1ón 
en la República de Panamá por dos (2) dlas consecut1vos, (iu) entrega personal en el dom1e1ho designado por el 
Tenedor RegJstrado, con ocuse de rec1bo, (1v) vía fax al número sum1mstrado por el Tenedor Regi~1rado; o (v) 
mediante correo clectrórúco. 

Si la notificación o comunicación es enviada mediante correo ceru ficado o porte pagado se considerarA como 
debida y efecnvamente efectuada a los tres (3) dios hábiles siguientes a la fecha en que sea f111llqueada En caso 
de que la comunicación se efectúe por medio de :munc1o públ1co, se entenderá efectuad:J en la fecha de lo segunda 
pobl1cac1ón del aviso En ca.~ de entrego personal, la comumcac1ón se entenderá efectuada en la fecha que 
apan:z.ca en la nota de acuse de rec1bo, fim1ada por lo persona o qUJen se le entregó dicha comurucación En Cll!iO 

de envío por fax. a parur de la fecha que aparezco 1m presa por el equipo a través de la cual se trasmitió En caso 
de correo electrórúco, la comunicación se entenderá entregada en la fecho en que fue env1ada 

31. Prelación 

El pago de cap1tal e mtereses de los Bonos no llene preferencia sobre las demás acrcenc1as que se tengan contra 
el F.nusor, excepto por las preloc10nes e!>1ablcc1das en este prospecto y por las leyes aplicables en caso de concur.iO 
de acreedores o in..'IO!venc1a 

32. Obligaáon~ del Emisor 

M1entras existan Bonos emttidos y en c1rculación, el Em1sor se obhga a lo siguiente 
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a. Obligaciones de Hacer: 

Surrurustrar a la Superintendencu1 del Mcn::ado de Valores. a través del Sistema Eleclrónico para la 
RcrruSJón de lnformac1ón (SERI) los Formula nos e informes de Actualización Anuales y TnmestTales, 
según corresponda. y copias a la Bolsn de Valores de Panamá., S A., cuando aplique, deniTO de los 
plazos y de acuerdo a la penodie11ind qoe estabiCI.can dichas entidades, conforme al s1gu1ente listado: 

(i) Informe de actualización anual (IN-A) acompañado de los Estados financ1eros anuales. 
debidamente aud1tados por una firma de auditores mdepend1entcs. Jos cuales deben ser entregados a 
más tardar tres (3) meses después del cierre de cada año fiscal , acompailados de la declaración jurada 
correspondiente. Los estados fi nanc1eros y la declaración jurada deberán ser confeccionados de 
conform1dad con los perámetros y norma.~ que CSUiblezca la Superintendencia del Mercado de 
Valores 
(ii) Informe de actualización trimestral (IN-T) acompañado de los Estados financieros interinos no 

auditados, los cuales deben ser entregados a má.'l tardar dos (2) meses después del cierre deltn me~tre 
correspondiente. 
(i1i) Cualqu1er oiTa información que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requenda por la 

Superintendencia del Mercado de Valores y/ o la Bolsa de Valores de Panamá., S.A 
(1v) Reporte F 1- lnformacaón General del Em1sor, anualmente dentro de los IJ'cs (3) meses s1guientes 

al cierre del penodo f1SC8l correspondiente del Errusor. 
(v) Reporte FJ- Reg¡stro de Valores V1gentes del Emisor, trimest.ralmente, dentro de los dos (2) 

meses siguientes al cierre de cada trimesiTC a ser reportado. 
(vi) Reporte F4- Resumen Financiero, tnmestralmente dentro de los dos (2) meses s1gu1cntes al 

cierre de cada trimestre a ser reportado 
(VIi) Reporte F5 - Cuestionario de C'10blcmo Cofporat1vo del Emisor, anualmente dentro de los tres 

(3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Em1sor 
(vm) Reporte F8 Rola!Ción de Aud1tores Externos del Em1sor, anualmente tremlll (30) días 

antcnores al inicio de las labores de auditoría anual con detalle de los nombres de auditores que 
componen el equipo de auditorio 
(1x) Reporte F9- Entidades y Persona.'l lnvolucradas en la Emis1ón, anualmente dentro de los ti'CS (3) 

meses Siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Em1sor 
2 Notificar por escrito ala Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá., 

S A., sobre la ocurrencia de tWIIquier hecho de imporUlllCia o de cualquier evento o si tuación que pueda 
afectar el cumplimiento de sus obl1gaciones dcnvadas de los Bonos en los términos y condiciones qoe 
establece el Acuerdo 03-2008 y sus mod1ficac10nes. 

3 Presentar a las autoridades fiscales respectivas todas la.'l declarac.iones de renta y documentos 
relacionados requeridos por la ley y pagar todos los Impuestos qoe adeude sin 1ncumr en mora que 
resulten en multas o recargos 

4 Mantener vigentes todos los perm1sos y comprorrusos gubernamentales nccesanos para llevar a cabo 
sus operaciOnes. 

5 Pagar de manera oportuna, IOdos los impuestos. tasas y demás contribuciones a los que esté obhgado de 
conform1dad con las normas legales aplicables 

6 Cumplir con lasd1sposiciones (1) de la Ley de Valores, (1i) de los Acuerdos debtdarnente adoptados por 
la Supen ntendenc1a del Mercado de Valores. y demás leyes y decretos vigentes que mc11inn d11'CCIII o 
incidentalmente en el curso normal de su ncgoc10 

7 Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Panamá., SA y de Central 
L.aunoamerieana de Valores, S .A. (Lalln Clear) 

8. Suministrar al Agente de Pngo información financiera, nv.onable y acostumbrada, que solici te. 
9. El Emisor acuerda U.'W los fondos obtenidos de la emis16n de los Donos exclusivamente para el uso 

acorda.do de acuerdo a este Prospecto Informativo 
10. Notificar al Fiduciario o al Agente de Pago cualqUJer evento o Situación qoe pueda afectar el 

cumplimiento de sus oblig8Ciones. las operociones y negocio del Emisor, al igual que cualquier cambio 
en la naturaleza y opera.ciones del Em1sor. 

11. Cumplir con las demás obl igaciones establecida.~ en este Prospecto, los Bonos y demás documentos y 
contratos relaciOnados con la presente em1sión 

Las Obhgac1ones de Hacer detalladas en el presente Prospecto Informativo se mantendrán durante lo vigenc1a de 
la F.m1si6n, sin embargo, el Emisor podrá inclUir cualqu1er Obligac16n de Hacer ad1cional que sea reqoencin o 
converuente para cada Serie de Bonos, mediante Suplemento al Prospecto InformatiVO a mlis tarcinr tres (3) Di as 
HM>1les antes de la Fecha de Oferta Respecuva de cada Sene de Bonos 

b. Obligaciones de 'o Hacer 

1 No efectuar cambios sustanciales en la naturalCI.a de sus operac1oncs. 
2 No d1solvcrse. liquidarse, fuSiorl3tse. consolidarse o vender todos o sustancialmente todos sus acuvos a 

otra compañia, o autorizar cualquiera de los actos antcnores, a menos que se cumplan las sígu1entes 
cond1ciones: (i) que el Em1sor sea la ent1dad sucesora o, de no serlo, la entJdad sucesora acuerda 
expresamente asum1r las obhgnc1oncs del F.m1sor denvada.~ de la Em1sión; y (1i) que d1chos netos no 
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causen un Evento de Locumplimiento y el Emisor no se encuenue en una Situación de Evento de 
Incumplimiento, a menos que sean subsanados. 

3. Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negoeios 
4 . Terminar su existencia jurídica, ni cesar sus operaciones comerc.1ales. 
5. Modi(icar su composición accionaria actual de forma que resulte en un cambio de control. Dicha 

modificación será aceptada siempre y cuando antes de producirse tal modificación, los Tenedores 
puedan oplar entre mantener el Bono o redimirlo anticipadamente y deberá ser prev1arnente notificada 
por el Emisor al Fiduciario. 

6. Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos fuera del giro normal de su 
negoeio. 

Lns Obligaciones de No Hacer detalladas en el presente Prospecto Informativo se mantendrán durante la vigencia 
de la Emisión; sin embargo, el Emisor podrá incluir cualqwer Obligación de No Hacer adicional que sea requenda 
o conveniente para cada Serie de Bonos, mediante Suplemento al Prospecto lnformabvo a más tard!lf ~res (3) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie de Bonos. 

A excepción de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podrá ser dJspensado de cumplir 
una o más de las Obligaciones de Hacer y las Obligaciones de No Hacer, hstadas anteriormente, o una o mAs de 
la.'l Obligaciones de Hacer y Obligacione.s de No Hacer adicionales incluidas mediante el Suplemento al Prospecto 
Informativo, pantlo cual se requerirá el voto favorable de la Mayoría de Tenedores o Mayoría de Tenedores de 
una Serie. Se exceptúa de lo anterior las Obligaciones de Hacer listadas en los numerales 1 al 7 de del punto 32, 
litentl wa" anterior. 

33. Condiciones Financieras de los Bonos g•rantiudos. 

A opción del Emisor, las Series a ser emitidas de tiempo en tiempo, podrán contar con condiciones financieras o 
coberturas de garantía según sean requeridas o convenientes para cada Serie de Bonos gllr.l11tiza.dos, las cuales 
serán comunicadas mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar tres (3) Dias Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie. 

Las condiciones financieras se medirán con la periodicidad que establezca el Emisor, en base a los Estados 
Financieros auditados e interi nos del Emisor. 

34. Eventos de lncu:npllruiento 

Los Slguiel!1es constituirán los eventos de incumplimiento bcljo los &nos (ce® uno, un "EveO!o de Lncumplimieoto") 
que de materializar.;e luego de cumplido el Periodo de Cura respectivo, los Tenedores de Ul'\8 Serie en po.rticular 
podrán actuar conforme a lo establecido en el numeral 36 con respcCIO a la Declaración de Vencimiento Anticipado: 

Si el Emisor deja de realizar cualquier pago en concepco de capillll o intereses derivados de los Bonos en el 
día de pago correspondiente. En caso de que suceda algún Evento de Incumplimiento del Emisor bajo esta 
causal, el Emisor tendrá un periodo de cura de quince ( 15) dtascalendarios, contados a pan ir de lo fecha en 
que se debió realizar el pago, para remediar y subsanar el Evento de lncumphm1ento. y realizar el pago 
correspondiente de capital o intereses derivados de los Bonos; 

2. Si el Emisor quedara en concurso de acreedores o fuere declarado in:¡olvente. 
3. S1 el Emisor no cumpliese con las obligac1ones a su cargo contenidas en este prospecto Informativo o en los 

13ooos, excepto por aquellas que pueden ser dispensadas por el voto favorable de la Mayoria de Tenedores o 
Mayoria de Tenedores de ul'\8 Sen e. 

Los Eventos de Incumplimiento detal lados en el presente Prospecto Informativo se mantendrán durante la 
vigencia de la Emisió~ sin embargo, el Emisor podrá incluir cualquier Evento de Incumplimiento adiciona~ con 
los periodos de cura que le aplique, que sea requendo o conveniente para cada Serie de Bonos, manteruendo el 
periodo de cura que corresponda tanto pru11 el pago de capital e intereses como para los demás eventos de 
1ncumplinuento, el cual será comunicado medu1nte Suplemento al Prospecto lnfom1atho con un plazo 
suficientemente ampho antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie de Bonos para que sea anal izado y 
aprobado. 

En caso de que el Agente de Pago tenga conocimiento de uno o más Eventos de lncumpl1nuento, deberá notificarlo 
por eserito al Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mert:~do de Valores, a la Bolsa de Valores de 
Panamá y a cada uno de los Tenedores Registrados de la Serie de que se trate. 

35. Periodo de Cura 

En caso de que ocurriesen y se configuren uno o más Eventos de Incumplimiento de conformidad con la sección 
anterior, cualquier Tenedor RegiSirado de Bonos de la Serie de que se trate, El F1duciario y/o el Agente de Pago, 
cuando tengan eonoc1nuento de dio, podrán emitir una notificación de meumplimieoto al Emisor (la ''Notlticaclón 
de Incumplimiento") Dicha notificación deberá indicar el Evento de Incumplimiento que haya ocurrido, y el Emisor, 
al Dia Hábil siguiente de haberla recibido, tendrá la oblig~aón de notificar a todos los Tenedores Regj!>trlldos de la 
Sene de que se trate, a la Superintendcn<:ia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamá, SA~ al 
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Fiduciario y al Agente de Pago. Una vez enviada tal notificación por parte del Emisor, éste contará con un pazo de 
quince ( 15) días calendarios para subsanar el Evento de Incumplimiento (el "Periodo de Cura"). Este Periodo de Cura 
no aplicará p:¡ra Eventos de lncumplmuento bajo la causal 1 de la sección anterior (en cuyo caso aplicará el periodo 
de cura establecida en dicha causal) o el Periodo de Cura que se establezca mediante Suplemento al Prospecto 
informativo en aquello Eventos de lncump1miento que se notifiquen mediante Suplemento al Prospecto Informativo 
a más tardar tres (3) Días llábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie de Bonos. 

36. Dedaradón de Vencimiento Anticipado 

En caso de que uno o más Eventos de lncumpllmiento sean subs:mados. el Emisor deberá comurucarlo mediante 
notificación escrita al Agente de Pago y al Fiduciano SI se tratara de Series garantizadas, para que é!>1os, 11 su vez, la 
comuniquen a todos los Tenc:don:s , a la Supcrintertdencia del Mercado de V olores. a la Bolsa de Valores de Panamá, 
S .A 

Si d Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura establecido en el numeral anterior de 
esta Sección o en el periodo de cum que haya sado detenrunado específicamente para dicho Evento de Incumplimiento, 
contado a partir de la fecha en la que se rccibct la Notificación de Incumplimiento, el Agente de Pago, cuando asl se 
lo soliciten Tenedores Regist.mdos que representen al menos el ancuenta y un por c1ento (51%)del valor nominal de 
unn Serie en part1cular, expod¡rá W\8 declaración de \"encimiento anticipGdo (la MDcclaración de Vencimiento 
Anllc1podo). en nombre y representaaón de los Tenedores Reg1strados de los Bonos de la Serie de que se trate, 

quienes por este medio irrevocablemente cons1entcn a dicha represent3Ción. La Declaración de Vencim1ento 
Anticipado será comunicada por el Agente de Pago, al Fiduciario si se tratara de Series garantizadas, al Emisor, a los 
Tenedores Registrados de W\8 Serie en particular, a la Sf.4lCn ntendcncia de Mercado de Valores y a la Bolsa de V aJores 
de Panamá, S.A. y será efectiva en su fecha de expod¡ción y en virtud de la expedición de dicha Declaración de 
Vencimiento Anucipado los Bonos de la Serie de que se trate se constituirán automáticamente, sin que ninguna 
persona debct cumphr con ningún ocro acto, notificación o requisito, en obligaciones de pla7..o vencido y el Emi$0r 
estará obligado en dicha fecha (la "Fecha de Vencimiento Anticipado") a ¡x¡g¡¡r el total del capta! de los Bonos más 
los mtereses devengados a dicha fecha de expedición. Los Tenedores Registrodos que representen cincuenta y un por 
ciento (SI%) del valor nominal de Series Subordinadas sólo podrán expedir una Declaración de Vencimiento 
Anticipado, conforme o esza sección, siempre que hayan sido cancelados en su totalidad el soldo de capital e intereses 
de las Series Senior. 
Si se traJaSC de Senes garantiz.ad3s, una vez que el Fiduciario reciba del Agente de Pago, Reg1stro y Tmnsferenc1a 
uno Declaración de Vencimiento Antic1pado, el F1duciario solicitará a El Fideicomitente que aporte al 
Fideicomi$0, en un plw..o no mayor a c1nco quince (15) días hábiles contados a partir de la fecha de recibo de 
dicha $0hcitud.. el monto que sea necesario pero cubrir el Saldo ln$0luto a Capital de los Bonos de la (s) Serie (s) 
g3lllnll7.ada (s) que haya (n) UICumplido. emitida (s) y en circulación y los intereses devengados por las mismas, 
ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiem gastos, comiSIOnes u otras sumas adeudadas por El 
Fideioomitente en su calidad de Emisor de los Bonos de las Senes que estén garantizadas y que se encuentran en 
incumplimiento (en adelante, el ~Aporte") 

En ca$0 de que el F1de1comitcnte no realice el A pone para dar cumplimiento al ¡x¡go del capital de los Bonos de 
las Series garantizadas que se encuentren en in<:umplimiento, emitidos y en c1rculación, y los intereses devengados 
por los m1srnos, luego de emitida una Declaración de Vencimiento Anticipada en el plazo y conforme a los 
términos estipulados en la cláusula anterior, El Fiduciano deberá liqwdar los Bienes Fideicomiúdos, conforme a 
lo estableado en d Fideicomiso. 

Independientemente de la existencia de una Doclaroción de Venctmienlo Anocipado, si en la Fecha de Vencimiento 
o en un Fecba de Pa¡o de lnt~ el pogo del capital o mtereses de un Booo, según corresponda, no fuese pagado a 
su Tenedor Registrodo, el Emisor ¡x¡g.ani al Tenedor Registrado de dicho Bono, como úruca mdemnización y 
compensación. intereses momtorios $Obre las sumas de capital y/o intereses indebidamente retenidas o negadas, ya 
sea por razón de ¡x¡go a capital o intereses, a una tasa de int~ equivalente dos por c1ento (~A) anU31 (lo "Tasa de 
Interés por Jncumpluruento} desde la techa en que dicha suma de capta! o mterés, según sea el caso, \.'ellCICI'e y sea 
pagadera hasula fecha en que dicha suma de capital o interés sea ¡x¡gada en su totalidad 

37. ActuiiCión de Tmedores 

Cualqwcr consentimiento, liberación o renun<:1a que se requiera por parte de los Tenedores para modificar los 
términos y condJc1ones de los Bonos deberá ser adoptado en una reunión convocado y celebntda de acuerdo a las 
s1guientes reglas· 

(1) Cualqu1er reunión podrá ser convocada por el EmiSOf, por IDICÍativa propia. 
(u) Cualqu1er reunión será convocado mediante notificac.lón escntll a (o) los Tenedores de Bonos de la serie 

que corresponda, en caso de que se tmte de una reunión de Tenedores de una sola Serie, o (b) los 
Tenedores de todos los Bonos, en caso de que se trate de una reuruón de todos los Tenedores Dicha 
convocatona ind1cará la fecha, hora y lugar de la reunión, así como la agenda de lo m1sma, y será 
env1ada por lo menos diez ( 1 0) Dios !lábiles antes de la fecha de lo reunión No obstante lo anterior, 
los Tenedores podrún renunciar o la notificaciÓn previa y su presencia o representaCIÓn en una reumón 
constituuá renuncia tácita a la notificación previa. 

(1i1) Los Tenedores podrán hacerse representar por apoderados en debida forma 
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(iv) A menos que los presentes en la reun16n, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidtrá la reunión 
un func1onario del Emisor y actuMI como secretano otro func1onario del Em1sor 

(v) La presenc1a de una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular conSlltu1rá quórum para celebrar 
una reunión de los Tenedores con relac1ón a cualqu1er consentimiento. hberac1ón o renunc1a que se 
requ1cra por parte de una Mayoria de Tenedores de dicha Serie en parocular, 

(vi) Cada Tenedor tendrá un "oto por cada dólar de capital que representen sus respectivos Bonos 
(vli) Una deciSión de Tenedores de Bonos. en una reunión debidamente convocada y const1tu1da será 

considerada aprobada si ha Sido auton1.ada med1ante el v01o de una Mayoria de Tenedores de una Sen e 
en particular' o de una Mayoria de Tenedores Reg¡strados de una Serie g311lllttzada. de confomudad 
con lo establecido en el presente Prospecto Informativo. 

(viü) Una decisión aJl"obada de acuerdo a lo estipulado en esta sección por los Tenedores Jl"esentes o 
representados en una rcumón serit conSiderada como una decisión de todos los Tenedores y será 
vinculante para todos los Tenedores, aún para aquellos Tenedores que no hayan estado presentes o 
representados en la misma. 

Cualquier decisaón que los Tenedores de Bonos; debcln o puedan tomar conforme a lo d1spuesto en las secciones 
anteriores podrá 1gualmente adoptarse med1ante rcsoluc1ón de Tenedores aprobada por eseniO, stn neces1dad de 
convocatoria y reunión conforme al literal (i) antcnor, por una Mayoria de Tenedores de una Sene en parncular, 
pero si una resolución de Tenedores no se adoptara mediante conscnttrruento unánime por escrito de todos los 
Tenedores, una copia de tal resolución deberá ser env1ada por el Emisor dentro de los cinco (5) Olas Hábtles 
stguientes a todos los Tenedores que no d1eron su consentmuento a tal resolución El consentimiento puede ser 
en fonna de varias copias, cada una de las cuales deberá estar firmada por uno o más Tenedores Si el 
consenllmientoestá en una o más copas, y las cop18S llevan fechas cbferentes, entonces la resolución será efectiva 
en la fecha que lleve la úluma cop11 mediante la cu:~l una Mayoria de Tenedores de una Scne en pat1Jcular hayan 
dado su conscnt1m1ento a la resoluc1ón rned1ante copias firmadas 

38. Modificaciones y Cam blos: 

El Emisor se reserva el derecbo de efectuar enrmendas al prospecto y demás documentos que respaldan la oferta 
pública de los Bonos Corporatwos con el cxclus1vo propósito de remediar ambignedades o para corregir errores 
evidentes o inconsistencias en la documenlllción Cuando tales enrruenda.s no 1mpliquen mod1ficacioncs a los 
t~rminos y condiciones de los Bonos Corporativos y documentos relacionados con esta ofena, no se requcnrá el 
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos Corporativos. Tales enmiendas se notificarán a 
la Supenntendencia del Mercado de VaJores y a la Bolsa de Valores de Panamá, SA., mediante suplementos 
env1ados dentro de los dos (2) di as hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado 

Fuera de lo 1ndi<:.ado en el párrafo antenor, el Em1sor se reserva el derecho de efeciU3r mod1ficac1ones futuras a 
los térmtnos y condiciones de esta em1sión, de conform1dad con el proceso establec1do por la Supenntendencia 
del Mercado de Valores en e.l Acuerdo 4-2003 o en los Acuerdos posteriores que lo subroguen 

Para poder modificar los T~munos y CondiCIOnes de los Bonos Corporauvos y para 01or¡a.r cualqu1er dispensa al 
Enusor en cuanto aJ cumplimiento de sus obl1gOC10nes se requenrá el consentinuento de aquellos Tenedores que 
representen aJ menos el cincuenta y uno por Ciento (51%) del valor nominal total de los Bonos Corporauvos en 
ese momento em1tidos y en circulaciÓn de la Sene a modificar Se exccplúa de lo dtspuesto en este p6rrafo los 
numerales-¡ al 1" de las Obligaetones de Hacer detalladas en la Secc1ón 111, Literal A. Numeral 32 de esle 
Prospecto lnfon:nativo. 

Copa de la documentac16n que ampare cualqwer reforma, corrección o enmienda de los témunos de los Bonos 
Corporativos será sum1mstrada por el Enusor a la Superintendencia del Me.rcado de VaJorcs y a la Bolsa de 
Valores de Panamá. S.A., qwen la mantendrá en sus arch1vos a la d1sposición de los interesados. 

En el evento de modificaciones que afecten a todas las Series garanti7.adas, El Fíde1comitente y El Fiduc1ano 
podrán reformar los térrmnos y cond1ciones de las Series garant.izadas de los Bonos con el consentimiento de los 
Tenedores Registrados que representen el c1ncuenta y un por ctento (51 o/•) del total de los Donos de la(s) Scne(s) 
garantizada( S) por el F1deicom1so, en panicular. cm111das y en c1reulaci6n en un momento detcrmtnado 

39. Ley y J urisdicción Apliatblc 

Tanto la oferta pública de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de ésWs se reg~rán por las leyes 
de la Repú~tca de Panamá. 

El Enusor acepca, Irrevocablemente, que cualqwer controvCfSla, dtferencl8 o dispula que SW)a con moll'-'0 de la 
,aJidez, tnterprei3Ctón, eJCCUCión o tcrmtnac1ón de los Bonos será resuelta rned1ante arbitraJe en derecho ante el Centro 
de Coocihación y Arl>!Lrajc de la Cámara de Comercio. Industrias y Agricultura de Panamá. FJ WITBJe se llevará a 
cabo y q uuú las reglas del refendo centro 
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40. Fuente d~ ~pago 

El repago del capital e intereses de los Bonos provendrá de los recUJSOS financieros genernles del Emisor y de los 
flujos provenientes de los cánones de arrendamiento confOftnC a los contratos suscritos. No se constiruirá un fondo 
de redención. 

B. Pl...AN DE DISTRJB CIÓ DE LOS BO:"JOS 

Los Bonos de la presente emisión serán colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de 
Panamá. SA Para efectos de la colocación primaria de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamá, 
S.A., el Emisor ba contratado los servicios de MMG Banlc Corporatlon como empresa que cuenta con licencia de 
casa de valores expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores, med1ante Resolución CNV -292-05 de 
13 de diciembre de 2005 e igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa de Valores de 
Panamá, SA. el cual está debidamente registrado en la Bolsa de Valores de P1lll3111á, SA, y es miembro de 
Latioclcar. MMG BMk Corporation cuenta con corredores de valores debidamente autoriudos por la 
Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá. para llevar a cabo la negociación de los 
Bonos a través de lo Bolsa de Valores de Panamá, S.A Los servicios de colocación por MMG Bank Corporation 
se prestarún sobre la base del mejor esfucno. MMG Bank Corpor.tllon no garantiza al Emisor la venta total o 
parc1al de los Bonos 

Será responsabilidad del Emisor p;ti&r las tarifas de registro y supervisión cobradas por la Superintendencia del 
Mercado de Valores así como las tarifas de registro y mantenimiento y comisiones por negociación primaria de 
la presente emisión cobradas por la BolstJ de Valores de Panamá, S.A. 

El contrato para la prestación del servicio de colocación de valores en el men:ado primario será por tiempo 
indefinido. No obstante, cualquiera de las partes podrá solicilllr su terminación en cualquier momento, dando un 
aviso previo por escrito a la otra parte de tal decisión. con al menos sesenta (60) días calendarios de anticipación 
a la focha prevista de terminación. sin perjuicio de que las penes puedan de común acuerdo renunciar a d1cho 
ténnino. 

La totalidad de los Bonos Corporativos objeto de la presente ofe.rta pública será ofrecida al públ1co general, sin 
ningún perfil específico. Ninguna parte de los Bonos Corporativos estÁn asignados para su colocación a un grupo 
de inversionistas específicos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, 
empleados o ex- empleados del Emisor o sus subsidiarios 

El Emisor se reserva el derecho de celebrar contratos de su."iCnpción sobre los 13onos Corporativos en cualquier 
momento. 

La oferta pública de los Bonos Corporativos sólo esuí Siendo hecha dentro de la República de Panamá. 
Actualmente no existen oferta.~. ventas o transacciones de valores del Emisor en colocación privada. 

C. ME RCADOS 

La oferta pública de los Bonos Corporativos fue re8JSU'ada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la 
República de Panasná y su venta autorizada mediante Resolución SMV No. 576-19 de 23 de diciembre de 2019. 
Esta autorización no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá reconuendc 
la inversión en tales valores ni representa opinión favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La 
Superintendencia del Mercado de Valor-es de la República de Panamá no será responsable por la vera.cidad de la 
información presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 

Los Bonos Corporativos han sido listados ¡x¡ra su negociación en la 13olsa de Valores de Panamá, S.A .• y serán 
colocados mediante oferta pública primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociación de estos valores 
ha s1do autorizado por la 13olsa de Valores de Panamá, S.A. F.sta nutori7.ación no impl1ca su recomendación u 
opinión alguna sobre dichos valores o El Emisor 

D. GASTOS DE LA EMISIÓ 

Los gastos de la emisión son los SigUientes: 

Cifru R~r~tadu •n USS 
J Precio al púb lico J Gastos de la Emisión J Cant idad neta all::mi.$0r 

Por unidad J USS I 000.00 1 US$6.73 1 US$993.27 
Total 1 USSIOO,OOO 000.00 1 USS673 025.00 1 USS99 326 975.00 

• Precio su"eto a cambios 

El Emisor incurrirá en los siguientes ga:.1os aprox1mados, los cuales rcpresenttlll el 0.6730% del total de la 
emisión· 
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C ifras Repr~tadn en IJSS 

Comisión o Gasto Periodicidad Monto Poreenllje 

Tarifa de Regi.siiO SMV lniao 35,000 00 0.03SO% 

Tarifa de Registro emisiones primuiu Bvp•• IniCIO 54,375.00 0.0544% 

Trámite de registro de emisión en BVP Inicio ISO.OO 0.0002% 

Inscripción de emisión en la BVP Inicio 350.00 0.0004% 

Trimitede inscripción en BVP Inicio 15000 0.0002% 

Inscripción de valon:s m Latinclear Inicio 1,000.00 0.0010% 

Comisión de estrudurac1Ón, honoranos le~ les, calificación 
Inicio 82,000.00 0.0820% de ria~to otros (estimados) 

Comisión de Coloaeión Inicio SOO,OOO.OO 0.5000% 

Total 673,025.00 0.6730% 
.. 

• El pago de unpuestos (mcluyendo pero no hnutando, unpuestos de ITBMS) que se generen de estas com1s1ones o gastos 
de les Bonos serán numidos por el Emisor. 
•• Incluye descuentos aplicados por pago adet..ntado por S 15,000.00 a la BVP para negociación de emisiones supeno.rea a 
$12 miUoncs en mCS'C.Ido primano Según b tabla de descuento por volumen de la BVI' l.u emisiones de $12 a $50 millones 
tendrán una tarifa de $15,000.00 + 1116% so~e el excedente de 12 millones. La comisión para emisiones mayores a SSO 
millones seri de $38,750 00 + 1/32"/• sobre el excedente de SSO millones. 
••• Los montos de los gutot podrían variar. 

El Emisor incurrirá en los siguienles gastos anuales aproximados durante la vigencia del programa: 

Cifrn Repr~tadas en IJSS 

Comisión o Gasto Periodicidad Monto PorcentaJe 

Mantenimiento anual de Latinclear Anual 250.00 o 0003% 

MantenimiQito anual de la BVP Anual 75.00 0.0001% 

Tarifa de Supervisión SMV Anual 15,000.00 0.0 1 soo ... 
C.-omisión de agencia de pago, custodia_, calif.aeión 

de rieuo oCrot-(estimados) Anual 54,000.00 0.0540% 

Total 69,325.00 0.0693•!. 

• l..os montos ele lot gastos podrlan vanar duunte el periodo de v1gcnc1a del programa. 

E. USO DE LOS FONOOS RECAUDA DOS 

Los fondos netos recaudados por la Emasión podrán ser utilizados para el n:linaneaamicnto de oblagacioncs del 
Emisor o sus afiliadas, asl como otras necesidades del Emasor tales como capital de trabaJO, anventarios, 
inversiones, neeesicbdes de fluJO de efectivo y/o para adquarir valores que se negocien en una bolsa de valores u 
otro merado organi7;1do, ya sea local o internacional 

Por tra1ar.le de una emisión rotativa, com:sponderá a la admimstración del Emasor deeadir sobre e.l uso de los fondos 
a través de la vigencia del programa rotativo, en atención a las necesidades linancaeras de la empresa, así como 
también en oonsidemeaón a los ambios que pudieran darse en rclacaón con las cond1cioncs financieras de los 
me~ de capitales. 

El Emisor plane:a emiti r aproximadamen1e$36,960,000 pCll1l refinaneaar sus préstamos bancarios por pagar. 

F. IMPACT'O DE LA EMJSIÓN 

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondos de capital del Emisor de los estados 
financieros intennos al 30 dejuruode 2019 y la data proformaeon base a la presente emisión de Bonos, asumiendo 
la colocación total de la Emisión. 

Actual Despuk de oferta pública 

Activos 

Activos corrientes 

Efootivo y equiva lenleS de efectivo 570, 120 62,601 ,130 

AJq u i.ler"' por cobrar 115,649 85,649 

Acuerdos y conventoS por cobnr 139,243 139,243 

Anticipo a proveedores 9,298 9,298 

Cuentas por cobrar, Ollas . 
Gulos e unpueslos pagados por adelanlado 99918 99,918 

Tou 1 de activos comen les 904.228 62,935.238 

Activo. no corrientes 
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Acuerdos y convenios por cobrar 4, 191,205 4, 191,205 

Propiedades de inversión 175,880,5 17 175,880,5 17 

Mobiliario, equipo y mc:;¡oru, neto 259, 120 259,120 

Costos acumulados de proyectos en deurrollo . 
Depósitos en ganntia 9 261 9,26 1 

Tola 1 de activos no comentes 180 340 103 180 340 103 

Activos tou les 181.244.331 243,275.,341 

Pul vos 

Pasavos corr ientes 

Sobregiros bananos 55,218 55,2 18 

Préstamos bana nos por pas.ar 2,705,040 

Cuentas por pagar, prov~ores 113,077 113,077 

Adelantos recibido por alquileres 161,367 16 1,367 

Impuestos y otros pasivos por pagar 366 559 366 559 

Total de puivos comentes 3 401 261 696 221 

Pasivos no corrientes 

Préstamos banarios por pap r 35,263,950 . 
Depósitos en aannl.la. alquileres 1,526,091 1,526,091 

Cuentu por pas ar, compaalia relacionada 3,830,808 3,830,808 

IJoflos Ü>rporuli~os por pu~u 4,946,000 /fU,946,(J{JlJ 

Dividendos por pap . . 
Total de puivos no cornentes 45 566 849 110.302.899 

P asi.-os totales 48.968.110 110 999 120 

Patrimo nio 

A«iones comunes 10.000 10,000 

Geancias acumuladas 132,266 221 132,266,.221 

Pat rimonio tot al 131 276,22 1 132 276,221 

Pasivos y patrimon io totales 181 ,144.331 143,275,.341 

Relación pasivos a capita l paudo 4 897 11100 

Relación pasivos a patrimonio 037 0.84 
Noc.. Asume la colocaa6n de la IOI.IIadad de la presente emwón de Bonos por USSIOO,OOO,OOO, cancelando la toellhdad de los 

¡xbtamos banc;.nos 

G. GARAJIITIAS 

l. F1deicomisos de Garantía 

LA INFORMACIÓN QUE SE PRESENTA A CONTINUACIÓ ' SO LOS PRINCIPALF.S TÉRMINOS 
Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FlDEJCOMJSO. EL INVERSIONISTA POTENCIAL 
INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCIÓN CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA 
INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENJE PROSPECTO INFORMATIVO. ASl COMO EL 
CONTRATO DE flDEICOMJSO. 

A la fecha de impresión del presente Prospecto, la Emasaón no cuenta con garantias; sin embargo, la Sene A de 
los Bonos estará gamntiuda mediante el Fideicomiso suscrito el 30 de junio de 2017 y su modificación mediante 
escritura pública No. 9,675 de fecb:l 18 de septiembre de 2019, inscrita al Folio No. 30128275 (eo adelante el 
U FideiCOmiSO de la Sene A"). El Em1sor podrá además emttu Senes Sen1or adicionales con garantias mediante la 
constitución de un fideicomiso de gamntía, (en adelante el uFideicomiso de otras Series Senior") A efectos de 
este Prospecto lnlonnauvo, cuando se haga reterene1a al "F1de1comaso o F1dCICOm1sos", se entenderá que se trata 
de ambos fideicomisos el Fideicomiso de la Serie A y el Fideicomiso de otras Series Senior. 

1.1. F'tdeiCOOli.50 de lalk~ A y us sub Series. 

Ley aplicable: Este flde•com1so se rige por la ley 1 de 5 de enero de 1984, modalicado por la ley No. 21 de JO de 
marzo de 20 17 

I.AJ.ga.r y fecha de cons titución: El Fideicomiso de la Sene A se constituyó en la ciudad de Panamá, República 
de Panamá, el 30 de ¡uruo de 2017 y se modtflcó a tmves de la escntura pública No. 9,675 de fecha 18 de 
septiembre de 2019, inscrita al Foho No 30128275, en la Seccaón Mercantil del Reg¡sll'o Público de Panamá. 

Relaciont'S Comerciales mtre El F1duciario de la Serie A. 5US Afiliad as o Subsidiarias con el Emi.sor : El 
Fideieomiteote manifiesta que ba eleg1do libremente a The Banl.. of Nova Scotla (Panamá) S.A., como agente 
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Fiduciario de la Serie A del Fideicomiso de la Serie A y acepca expresamente que u ene conocimiento de que The 
Bank ofNova Scotia (Panamá) S A es una entidad que forma parte del Grupo Económico de The Oank of Nova 
Scotia. 

Da tos d~l Fiddcomitm te: PARQ F. 1 ' DCSTRIAL Y CORPORATIVO S R., S.A., sociedad anónima 
orgaru7..ada y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, inscrita a la ficha quinientos doce 
mil sciscient.os dieciséis (512616), documento ochocientos noventa mil seiscientos sesenta y se1s (890666) de la 
Sección de Micropelicula Mercantil del RegiSin> Público. con domiciliO en la Ciudad y Provincia de Panamá. 
República de Panamá. 

Bienes F'lduciarios: Los bienes fiduciarios son todos aquellos dincn>s. bienes y derechos traspasados y los que, 
de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciat1o de la Sene A por el F1de1comitente, o por terceras personas 
autorizados por el Fideicomitente, para que queden sujetos al Fideicomiso de la Serie A. y los que se deriven de 
éstos, incluyendo, sin limitación, los siguientes: 
(a) Suma de qumientos dólares (US$500.00) que ha ~1do enm:gada al F1duciario de la Serie A como contribución 
inic1al y ha sido depos¡tada en la Cuenta Fiduciaria de Concentración. 
(b) Los fondos depositados en las cuentas fiducianas del F1de1c0m1SO de la Serie A. o en cualquiera de sus sulr 
cuentas; 
(e) los Derechos Cedidos; 
(d) los derechos que swjan de las pólizas de seguros con los cuales se mantengan aseguradas las fincas gravadas 
bajo los Conlnlt.os de Hipoteca Inmuebles y sean requeridas conforme a los Documentos del Fínanciamiento y los 
Documentos de la Emisión; 
(e) Los derechos hipoteca.rios y anticréticos existentes sobre las fincas que hayan Sido gravadas y todo producto 
proveniente de la ejecución de dichas hipoteca.~ y anticresas y que son ced1dos en el Fideicomiso de la Serie A 
(g) los dineros, bienes y derechos que produzcan los bienes fiduc1arios en conceplo de ganancias de capital, 
mtereses, créditos, indemnizaciones u otro concepiO o que resulten de d1chos bienes fiduc1anos por razón de 
ventas, permutas, canjes o por cualquiera otra razón, 
(h) cualesquiera otros di neros, bienes o derechos que, de tiempo en uempo, se traspasen al F1duciat1o de la Sene 
A para que queden sujetos al Fideicomiso de la Sene A 

Propletuio de los blerte~ que se darán m fideicomiso: Parque lndustnal y Corporativo Sur, S.A., salvo por los 
derechos hipotecarios y anticréticos sobre ve1ntitrés (23) fincas (todas propiedad de Parque Industrial y 
Col'pof'&tivo Sur, S.A ) 

Cesión de derechos hipotecari05 y anticréticos: De conform1dad con la Escntura Públ1ca No. 9,675 de fecha 
18 de septiembre de 2019, inscrita al Follo No 30128275, en la Sccc1ón Mercantil del Registro Público de 
Panamá, se encuentran ced1dos en fide1com1so a favor del F1duciano los siguientes gravámenes hipotecarios y 
anticréticos sobre las s1gu1entes fincas 

A. The Bank of Nova Scotia cedió al Fiduc1at10 de la Senc A en fide1comiso las primeras h1potecas y 
anbcreSIS que por la suma de Diecisiete Millones Setecientos Veinticuatro Mil Novecientos Noventa Y 
Nueve Dólares Con Noventa Y S1ete Centavos (USS 17,724, 999.97), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América, más los intereses, costas y g~'10S. pesan sobre las fincas siguientes. El Emisor 
mantiene d1chas hipotecas y anticresis a favor del Fiduciario y, con anuencia del banco, extiende la 
cobertura de d1chas pnmeras hipotecas y anucreSls de suerte tal que, en adelante, las mismas garantizan 
las Obl1gac1ones Garantizadas, conforme a lo estoblecido en el Contrato de Fide1comiso, más intereses, 
costas y gastos. 

l . Finca identificada con el folio real número tremta nullones c1ento setenta y cuatro mil novecientos 
ochenta y ur10 (30174981 ), mscrita en el Registro Púbhco de PanarnA, baJO el código de ubicación 
ocho mil setecientos dieciocho (8718) de la Secc1ón de la Proptedad Horizontal, Provincia de Panamá; 

2 Finca identificada con el folio real número treinta m1llones ciento setenta y cuatro m1l novecientos 
ochenta y dos (30174982), inscnta en el Reg1stro Público de Panamá, bajo el código de ubicación 
ocho mil setecientos dieciocho (87 1 8) de la Sección de la Pn>p¡edad Horizontal, Provmc1a de Panamá, 

3. Finca identificada con el folio real número treinta millones c1ento cincuenta y un mil novecientos 
ochenta y nueve (30151989), 1nscrita en el RegJstro Público de Panamá. bajo el código de ubicación 
ocho mil setecientos dieciocho (87 18) de la Secc1ón de la Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá; 

4. Finca Identificada con el folio real número tre10ta m1llones doscientos treinta y nueve mil seiscientos 
diec1nueve (30239619), inscnta en el Reg1stro PúbliCO de Panamá, bajo el código de ubicación ocho 
mil setecientos dieciocho (87 18) de la Secc1ón de la Prop~edad Horizontal, Pn>vincia de Pan:Jmi ; 

S. Finca número cuatrocientos catorce rniltrescientos cincuenta y uoo (4 14351). inscnta en el Registro 
Públ1co de Panamá, al Documento númen> dos millones tresc1cntos veinuséJs mil c1ento vemtidós 
(2326122) de la Secc1ón de Propiedad llom.ontal, Provmcia de PonamA, 

6. Finca número cuatrocientos catorce mil trescientos Cincuenta y dos (414352), inscrita en el Registro 
Públ1co de Panamá, al Documento número dos millones m:scientos vemt1sé1s nul c1ento ve1ntidós 
(2326122) de lo sección de Propiedad Horizontal. Provincm de Panamá, 

7. Finca número cuatrocientos catorce mil tresctentos c1ncucnta y tres (414353), inscrita en el Registn> 
Público de Panamá, al Documento númen> dos m1llones trescientos veintiséiS mil c1cnto vcmtldós 
(2326122) de la Sección de Pn>piedad Horizontal. Pn>vincia de Panamá, 
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8. Finca número cuatrocientos catorce mil trescientos cincuenta y cuatro (414354), inscrita en el 
Registro Público de Panamá, al Documento número dos millones trescientos veintiséis mil ciento 
veintidós (2326122) de la Sección de Propiedad Horizontal. Provincia de Panamá; 

9. fmea número cuatroc1entos catorce mil trescientos cincuenta y c1nco (414355), inscrita en el Reg¡stm 
Público de Panamá, al Documento número oos millones trescientos veintiséis rrul c1cnto veinudós 
(2326122) de la Sección de Propiedad Hon.zontal. Provincia de PanamA; 

10. finea número cuatrocientos catorce rrul trescientos cincuenta y seis (4 14356), inscrita en el Registro 
Público de Panamá, al Documento número dos rrullones trescientos vein1lsé1s rrul ciento veintidós 
(2326122) de la Sección de Propiedad Horizontal. ProVtnc1a de PnnamA; y 

11 Finca número cuatrocientos catorce mil trescientos cmcuenta y siete (414357), inscrita en el Registro 
Público de Panamá, al Documento número dos millones trescientos veintiséis mil ciento veintidós 
(2326122) de la Sección de Propiedad llonzontal. Provincia de Panamá. 

La pnmera hipoteca y anticresis cedidas de las fincas hstadas del numeral uno ( 1) al numeral cuatro (4) consta 
onginalmente inscrita en el Registro Público, bajo los folios reales número tremta millones ciento setenta y cuatro 
mil novecientos ochenta y uno (30 174981). treinta millones ciento setenta y cuatro mil novecientos ochenta y dos 
(30174982). treinta millones ciento cincuenta y un md novecientos ochenta y nueve(30151989) y treinta millones 
dosc1entos tre1nta y nueve mil seiscientos diecinueve (30239619). respectivamente. La pnmera hipoteca y 
anticresis cedidas de las fincas hstadas del numeral c1nco (5) al numeral once (JI ) consta originalmente inscrita 
en el Registro Públ1co, a la ficha quinientos ochenta y cuatro mil trescientos cuarenta y cuatro (584344), Sigla H. 
documento dos millones cuatrocientos setenta mil seiscientos ocho (2470608) 

B Thc Bank ofNova Scotia cedió al fiduciario en fideicomiso las pnmeras hipotecas y anticresis que por 
la suma de Veintidos Millones Ochocientos Cincuenta Mil Quinientos Cincuenta y Cmco D61ares con 
Cincuenta y Dos Centavos (Us$22,850,555 52). moneda de curso legal de los Estados U rudos de América, 
mAs intereses, gastos y costas, pesan sobre las fincas siguientes. El Emisor mantiene dichas hipotecas y 
anticresis a favor del Fiduciario y, con anuencia del banco, exllcnde la cobertura de d1chas primeras 
hipotecas y anticresis de suerte tal que, en adelante, la.~ m1smas garantizan las Obligaciones Garantizadas, 
conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, más intereses. costas y g~os 

l . Finca identificada con el folio real número tremta millones e1ento noventa y nueve m1l ochoc1entos tremta 
y cuatro (30199834). inscrita en el Registro Público de Panamá, bajo el código de ubicación ocho mil 
setecientos dieciocho (8718) de la Sección de la Propiedad llorizontnl, Provmc1a de Panamá; 

2. Finca identificada con el folio real número treinta m1llones ctcnto noventa y nueve mil ochocientos treinta 
y cinco (30199835), inscrita en el Reg¡~1ro Públtco de Panamá, bajo el código de ubicación ocho mil 
setecientos dieciocho (8718) de la Sección de la Proptedad Honz.ontal, Provincia de Panamá, 

3. Finca identificada con el foho real número treinta millones ciento noventa y nueve mil ochocientos treinta 
y seis (30199836), inscnta en el Regi~ro Públ1co de Panami, OOJO el código de ubicac1ón ocho mil 
setecientos dieciocho (8718) de la Sección de la Propedad llon7..ontal, Provincia de Panamá, 

4. Finca identificada con el folio real número t.reinta millones doscientos treinta y nueve mil seisc1entos 
dieciséis (30239616), 1nscrita en el Registro Público de Panamá, bajo el código de ubicación ocho mil 
setecientos dieciocho (8718) de la Sección de la Propedad Horizontal, Provincia de Panamá; 

5. Finca identificada con el folio real número treinta millones doscientos treinta y nueve mil seiscientos 
d1ecisiete (30239617). inscrita en el Registro Público de Pal'\lllllá, bajo el código de ubicación ocho mil 
setecientos d1eciocho (8718) de la Sección de la Propiedad Horizontal. Provi ncia de Panamá; 

6 Finea identificada con el folio real número treinta millones do5eientos treinta y nueve mil seiscientos 
dieciocho{30239618). inscrita en el Registro Público de Panamá, bajo el código de ubicación ocho m1l 
setecientos d1eciocho (8718) de la Sección de la Propiedad HonzontaJ, Provmcia de Panamá; 

7. Finca número cuatrocientos sesenta y ocho mil setecientos noventa (468790). in5erita en el Registro 
Público. en la Secc1ón de la Propiedad Horizontal , Provinc1a de Panamá, al documento dos rrullones 
se1sctentos ocho mil quinientos diez (260851 O); 

8. Finea número cuatrocientos sesenta y ocho mil ochocientos cuarenta {468840). inscrita en el Registro 
Público. en la Sección de la Propiedad llorizontal , Provincia de Panamá. al documento dos millones 
SCISCICntOS ocho m1J quinientos diez (260851 0); 

9. Finca número cuatrocientos sesenta y ocho mil ochocientos cuarenta y dos (468842), inscnta en el 
Reg1stro Púbhco, en la Sección de la Propiedad Horizontal, Prov1ncia de Panamá. al documento dos 
m1llones seiscientos ocho mil quinientos diez (2608510): 

10. Finca número cuatrocientos sesenta y ocho m1l ochoc1entos cuarenta y tres (468843), inscrita en el 
Re¡pstro Público, en la Sección de la Propiedad llonz.ontal. Provtncia de Panamá., al documento dos 
millones sei5eientos ocho mil quinientos d1cz (2608510), 

JI Finea número cuatrocientos sesenta y ocho m1l ochoc•entos cuarenta y cuatro (468844). mscnta en el 
Registro Público, en la Sección de la Propiedad Horizontal. l>rovinc1a de Panamá, al documento dos 
millones seiscientos ocho mil quinientos d1ez (260851 O); y 

12. Finca número tre1nta millones ciento tre1nta y dos mil setecientos noventa y dos (30132792). mscrita en 
el Registro Público, en la Sección de la Proptedad Honzontal. Provincia de Panamá. al código de 
ub1cac1ón número ocho mil setecientos dieciocho (8718) 

La pnmera hipoteca y anticresis cedidas de las seis pnmeras fincas hSUldas constan originalmente mscritas en el 
Regi~-uo Público, bajo los fohos reales número tre1nta millones c1ento noventa y nueve m1l ochoc1cntos treinta y 
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cuatro (30199834), treinta millones c1ento noventa y nueve m1l ochoc1entos treinta y Clneo (30199835), tremta 
mtllones ciento noventa y nueve m1l ochoc1entos tremta y sc:1s (30199836). treinta millones dosc1entos tretnta y 
nue\-e m1l se1:sc1entos d1eeiséis (30239616). tremta mi llones dosc1entos treinta y nueve m1l seisc1en10s d1ec1S1ete 
(30239617) y tremta nullones doscientos treinta y nueve mJI sc:1:scientos dieciocho (30239618). respectivamente 
La primem lupoteca y anticreSis ced1das de las SI8Uientes cinco (5) fincas hstadas consta ongmalmente m:scnta 
en el Registro Públ1co a la ficha SCI:SCtentos ocho m1l setecientos cuatro (608704), documento dos m1llones 
seiscientos veinte m1l seiscientos (2620600). La pnmera hipoteca y anticresis ced1das de la última finca hstada 
consta ong¡nalmente inscrita en el Reg¡stro Púbhco OOJO el foho real treinta millones c1ento treinta y dos nul 
setecientos noventa y dos (30 132792). 

Las fincas dada.~ en garantía contaban con un avaluó real11.ado por Inversiones Panamá Florida. S.A con fecha 
del 12 de noviembre de 2018, empresa dedicado a la reah7.ac1ón de avalúos p~~ro bienes muebles, bienes Inmuebles, 
propiedades y avances de obm de COnstrucciÓn, con más de 55 años de experiencia en el mercado panamello. 

Propósito dd F'Mieicomi~ de la Serie A: crear un patnmonio sepcuado, el cual seri administrado, mvertido y 
diSiribuido por el F1duciario de la Serie A en los ténninos y sujeto a la.~ pnoridades establecidas en el F1deicom1so 
de la Serie A, paro garantizar las siguientes obligac1orteS (en conJunto las "Obl1gaciones Gara.nllzada.s") 
(a) el pago puntual y completo al vencimiento (en la fecha acordada de vencimiento o antes de é ta si son 
declandas como vencidas anticipadamente, incluyendo Sin hm1taeión por motivo de cualquier Evento de 
Vene1m1ento de los Préstamos o Evento de lncumplmuento de los Bonos Garantizados de la Sene A, 
1neumpl1miento o cumplimiento imperfecto o tardío de cualqwera o cualesquiera de los ténmoos. cond1t10rteS y 
acuerdos previ~os en los Documentos del Fmane1am1ento o en los Documentos de la EmiSión) de todas y cada 
una de las sumas que se adeuden, 1neluyendo ~1n hmllaCIÓII, capilal, intereses corrientes, intereses por mora, 
Impuestos, obligaciones de reembolso, mdemm¡.ac10nes, pa¡os por Impuestos, comiSiones, gastos y otra.~ sumas, 
y cualesqwera responsabilidades 6nanc1eras de cualqu1er naturaleza como quie111 que fueran ev1dene1adas, 
adeudadas bojo los Contratos de Préstamos, los demás Documentos del Financ1am1ento, los Bonos Gll11llltJz.adOS 
de la Sene A y los demás Documentos de la Em1sión, a los lknefic1arios Pnncipales, confonne al FideicomJso 
de la Sene A. y el pago de todas las demás deudas y obhgac1ones, contraídas o que en el futuro contl'alga el 
f1de1comitente con los Beneficiarios Principales confonne a los Documentos del Financ1am1ento y los 
Documentos de la Emisión, así como las denvadas de todas las modificaciones, reformas.. suplementos, 
extensiones, renovaciones o reemplazos de aquellos; 
(b) el pago puntual y completo por parte del Fideicomitente (Incluyendo en su capacidad de deudor OOJO los 
Contratos de Préstamos y deudor bajo los Bonos Garantizados de la Serie A de la Emisión) de todos los gastos y 
obhgac1ones 1newridos o que en el futuro 1neurm el Fiduciario de la Serie A. el Agente y los Benelicianos 
Principales, en vutud de los Documentos del F1nanC1Bm1ento y de los Document.os de la Emisión, con el fin de 
conservar, mantener, defender, proteger, adnurustmr y custodiar los Bienes Fidue1anos, 1neluyendo, Sin 
hnutnc1ón, primas de seguro, impuestos, LilSas., contnbuc1ones.. gastos de abogados, gastos notan al es y de reg~stro, 
(e) el pego puntual y completo por porte del f1de1tOmllente de todos los honorarios, gastOS.. Impuestos y 
obl1gac1ones ineumdas o que en el futuro 1neurm el Fíduc1ano de la Serie A. el Agente y los Bencfic1BI10S 
Pnneipales o sus abogados, agentes o asesores poro cobl"'r, ya sea en formaju(hcusl o extnljud!c1al, las deudas o 
hacer cumplir las obligac1ones y comprom1sos a los que se refieren los párrafos (a), (b) y (e) antenores y para 
defender los derechos de los lknelicianos Pnnc1pales confendos en el Fide1com1so de la 'Sene A, en los demás 
Documentos del Financiamiento y en los demás Documentos de la Enus1ón, ~ncluyendo, Sin hm1tación, los gastos 
de evaluar, preparar para la venta, vender, traspasar, ceder, uuhzar, aprovechar o de cualqwer 01111 fonna disponer 
de los Bienes f1ducianos, los gastos de pentos. los gastos de abogados, las costas y otros gastos jud1c1ales; y, 
(d) cualesquiera otras sumas que el f1de1com11ente deba pagar al f 1duc1ano de la Sene A. al Agente y a los 
lknefit1anos Principales conforme a los Documentos del F1nane1amiento y conforme a los Documentos de la 
EmiSIÓn 

Gastos que corresponden a los Bmdidarios: En caso de que el Fideicom1tente no indemruce al Fiduc1ano de 
la Sene A, los Beneficiarios lo indemnizarán mancomunadamente y a sus Afiliadas y a sus respec!Jvos sucesores 
y ces1onarios, al igWII que a sus respectivos acciorustas, ducctores, empleados y o.gentes, contra todo reclamo, 
demandA, pérd1da. daño, pe~uicio o responsabilidad, CIVIl, penal o administrativa, y reembolsari.n todos los gastos 
incurridos por éstos, incluyendo honoranos y gastos de abogados, en relac1ón con este F1de1COm1so de la Serie A 
o que SWJan del m1smo o del ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduc1ar10 de la Sene A. de sus derechos u 
obhgac1ones en v1rtud del Fide1comiso de la Sene A. salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, danos, 
pei)UICIOS y responsabtlidades que resulten de la culpa grave, dolo o fraude de d1ch:s persona probada y 
determinada por una deciSIÓn JudiClal final 1napelable o en arbitraje en una JUnsdJcción competente Queda 
entend1do que los Beneficiarios tendrán el derecho de rep:br contra el f1deicom1tente, en caso de que los 
Benefit1anos 1\JVIercn que proceder a la ~ndemn1zat1ón 10d1cada en este párrafo, Siempre que y SUJeto a que se 
compruebe que dichos daños y perJWCIO surg¡eron de la responsabthdad del FideLCOmltente 

Ot:slgJ11dón ~ idmtificación de los Bm~flciarios Los BenefiCiariOS !iOn pnmanamente, y a prormta de sus 
respectivas acreene1as, los lkoelic1anos Pnne1poles., y sus respectivos sucesores y ces1onanos. y (u) sólo en forma 
secundan a y 1 uego de satisfechas todas las Obligac1ones Garantizadas, el BeoefitiBilO ReSidual. respecto del saldo 
que eXJst.a de los Bienes Fiduc1anos, sólo una vez sausfeeh:ss las Obhgaciones Garantizadas., según los térm10os 
de los Contrntos de Préstamos y según los ténninos de los Bonos Garanb1.ados de la Sene A, confonne a lo 
preVI~O en el f1deicom1so de la Sen e A 
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Nombramiento y Remoci6n del Fidudario de la !krie A: El Fiduciario de la Serie A sólo podrá ser remov1do 
de ~.-u cargo por el Fideicomitente en forma inmediata (i) S1 incurre en culpo grave, dolo o fmude probado y 
determinado por una decisión judic1al final inllpelable o en arbitraje en u1111 jurisdicción competente, en el 
desempei'lo de sus responsabilidades como fiduciario bajo el Fideicomiso de la Sene A, (Ü) si deviene insolvente 
o es intervenido, declarlldo en estado de liquidación forzosa o en qwebra o se da algún otro evento similar, (iii) si 
es hquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiducinna, (v) si no puede cumplir con las obligaciones 
contraídas en el Fideicomiso de la Serie A por causa imputable al F1ducmno de la Serie A, (vi) por decisión 
unilateral del Fideicomitente. En caso de remoción del Fiduciario de la Serie A, el F1de1comitente deberá, dentro 
del plazo de cuarenta y cinco (45) dios calendarios, designar al fiduciario sustituto. A partir del momento en que 
el fiduciario sustituto a.cepte la designación como fiduciario, el fiduciario sustituto sucederá y tendrá todos los 
derechos, poderes, privilegios y deberes que correspondían al f1duciario saliente y éste quedará liberado de sus 
deberes y obl1gaciones previstas en el Fideicomiso de la Serie A El fiduciario su:~tJtuto deberá otorgar un 
documento mediante el cual asur1111 dicha responSt1b1hdad sujeto a los términos y condicJones del Fide1com1so de 
la Serie A. En caso de que no se pueda designar un fiduciario sustituto de conformidad con esta Sección, el 
Fiduciario de la !krie A podrá poner los B1enes Fiduciarios a disposición de un jW~gado competente. 

FIIC\IIwl dd rKiuda.rio de la !krie A para renunciar a su cargo: El Fiduc1ario de la Sen e A podrá renunciar 
en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporc1one aviso por escrito de no menos de cuarenta y 
cinco (45) días calendanos al Fideicomitente. En caso de renuncia del Fiduciario de la Serie A, el F1deicomitente 
podrá, dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo fiduciario el cual deberá ser una entidad con licencia 
que le permita Uevor a cabo el negocio de liduciano en la República de Panllmá (dicho fiduciario o el fiduciario 
que reemplace al Fiduciario de la Serie A luego de su rcmoc1ón conforme a lo previsto en la Sección seis punto 
cero cinco (6.05) del F1deicomiso de la Serie A. En caso de que no se designe un fiduciario sustituto que acepte 
dicho encargo dentro del plazo antes 1nd1cado, el F1duciario de la Serie A saliente podrá. previo visto bueno del 
Fideicomitente, des1gnaJ a su sucesor, el cual deberá contar con las caracteristicas antes tndicadas A partir del 
momento en que el fiduciario sustituto &eep(e la des1gnación del fiduciario saliente, el fiduciario sustituto sucederá 
y tendrá todos los derechos, poderes, privileg.1os y deberes que correspondían al fiduciario S3liente y éste quedn 
liberado de sus deberes y obligaciones previ~1a.5 en el Fideicomiso de la Serie A. El fiduciario sustituto deberá 
otorgar un documento mediante el cual asuma dicha respon.sabihdad sujeto a los términos y condiciones del 
Fideicomiso de la Serie A En ca.50 de que no se pueda designar un fiduciario sustituto de conformidad con esta 
Sección. el Fidue~ano de la Serie A podrá solic1tar a un JUCZ competente que nombre a un fiduciario sustituto de 
conformidad con el articulo veintidós (22) de la Ley uno ( 1) de ctnco (5) de enero de mil novecientos ochenta y 
cuatro ( 1984) 

Principales responsabilidades dd Fiduciario de la Serie A: Son responsabthdades del Fiduciario de la Serie 
A- (i) Celebrar y firmar los documentos necesanos para la apertum y manejo de las cuentas fiduciarias y 
cualesqwera otras cuentas ad1cionales que considere conveniente abrir en cumplimiento del propósito del 
Fideicomiso de la Sene A y rMDiener d1chas cuentas abtertas en todo momento dumnte la vigencia del mismo, de 
la manera en que so establece en la Secc1ón cuaiJo punto cero uno (4.01) del Fideicomiso de In Serie A; (ii) Usar 
y dispooer de los fondos de la cuenta fiduciaria de concentraciÓn en el orden y con la prioridad que se establece 
en la Sección cinco punto cero uno (5.01) del Fideicomiso de la Serie A; (iii) Usar y disponer de los fondos de la 
cuenta fiduc1ana de indemn11.aca6n de la manera establecida en la Sección cinco punto cero dos (5 02) del 
Fide1comiso de la Sene A, (1v) Tl1l0Sfenr, de la cuenta fiduciaria de concentración, al Acreedor Original , al Agente 
de los Bonos Garantizados de la Serie A y al Fideicomitente, según corresponda confonne a lo pactado en la 
Sección cinco punto cero tres (5 03) del F1de1com1SO de la Serie A, los montos que correspondan conforme lo 
pactado en d1cha secc16n; (v) Informar al Fide1comitente en la forma que se establece en la Secc1ón c1nco punto 
cero cuatro (5.04). en el caso de recibir una Notificación de un Evento de Vencim1ento de los Préstamos o una 
Notificación de Evento de Incumplimiento de los Bonos Garantizados de la Sene A; (vi) En caso de auton7.ar el 
Fiduciario de la Serie A el traspo.so de activos sujetos al Fideicomiso de la Serie A, rMnifestar dicha autonzación; 
(vii) Cumplir con toda obligación que estuviese expresamente establcleada a cargo del F1duc1ario de la Serie A en 
el Fideicomiso de In Serie A:, (viii) Cumplir con l a..~ obligaciones establecidas para los liduc1anos en la ley uno 
( 1) de mil novecientos ochenta y cuatro (1984). que regula el fideicomiso en Panamá, conforme la misma quedó 
modificada por la ley veintiuno (21) de dos mil d1ecis1ete (2017) que le fueren aplicables a tenor de lo pactado en 
el Fideicomiso de la Serie A. 

ObUgJciones del l-1deicomitmte: El Fideicomitente durante la vigencia del Fideicomiso de la Serie A a efectos 
de los Bienes Fiduciarios debe· (i) entregar al Fiduciario de la Sene A COpla de la fianza de cumpl imiento para el 
pago de los cánones de nrrendarmento del Controlo de Arrendamiento Universidad de Panamá y confirmar que el 
monto de dicha fianza equivale a seis (6) meses de arrendamiento, (u) permllir acceso al Fiduciario de la Serie A 
a sus libros de contabi lidad para revisión de cualquier dato requendo paJB la admioistmción y ejecución del 
Fideicomiso de la Serie A, (111) notificar al F1duciario de la Serie A y al Agente de Pago cualquier evento o 
siruaeión que pueda alectar el cumpl1miento de sus obligaciones, las operaciones y negoc1os del F1dctcom11ente, 
al igual que cualquier cambio en la naturolez.a y operac1ones del F1dc1comitente, asi como de cualquier 
incumplimiento de sus obligaciones bajo el Fide1comiso de la Sene A y/o las Obligac1ones Garantizada.~; (iv) 
cumplir con las obl1gac10nes establecuias en el Fideicomiso de la Serie A y proporcionar cualqUier informaciÓn 
que el Fiduciario de la Serie A razonablemente requiero para seguir la condición y desempei\o del F1deicomitente; 
(v) presentar al Fiduciario de la Serie A un reporte de nrrendarmentos, incluyendo nombre del inquilino, paro cada 
ed1fic1o, estacionamientos o nombre de los ed1fic1os, canon de arrendamiento, cuota de mantenimiento, plw..o o 
vigenc10 del contrato (1ncluyendo fecha de miciolexpiración y cláusula de terminación), depósitos de garantía 
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entre otra mformac1ón que reqwera el Fiducumo de la Sene A a más tardarcuarenlll y CinCO (45) días después de 
cada tnmestre; (VI) presenlar al Fidue1ano de la Sen e A la copia de los comprobantes de pogo de los cánones de 
arrendan:uento del Contrato de Arrendam1ento UruveTSldad de Panamá. dentro de los cuarenta y c1nco (45) días 
s•gu1entes al cierre de cada tnmestre, (vu) pre:senllli al F1due1ano de la Serie A avalúos cada tres (3) ai'los de los 
Bienes Gravados; (vlii) en el caso de que la UmvCTSldad de Panamá decida vender, el FuklcOmltente se 
compromete a qercer su derecho a la pnmera opc1ón de compra de dichos terrenos siempre que el prcc1o sea 
razonable y de acuerdo a lo estableculo en el Contmto de Arrendan11ento Universidad de Panamá. (1x) proveer la 
mfonnación nec.esana sobre los contratos de arrendamiento eXls\cntes sobre los Bienes Gravados. de manera que 
el Fiduc1ario de la Serie A pueda real12AI los cálculos y reVISIÓn requendos pora confirmar el cumplimiento de las 
Condlc1ones Fmane1eras, con sus respecovos reportes, de manera semestral, medidas en base a sus e!>1ados 
fi nancieros anuales aud1tados al treinta y uno (31) de dic1embre de cada ai'lo y a sus esllldos finane1eros 1ntennos 
al tre!nlll (30) de juruo de cada año, (x) Pagar, en caso de que sea requerido, todo impuesto, tasa o contnbue1ón 
especial que se veri fique o perfeccione pora traspaso del (los) bien (es). activos o derechos que conforman el 
patrimonio del Fideicomiso de la Sene A, así como cualqu1er 1m puesto, tasa o contribución que generen los B1cnes 
F1duciarios del FideicomiSO de la Serie A. en espec1al el pago de impuestos de inmuebles sobre los B1enes 
Gravados Constancia de d1cho pogo deberá :ser entregada en un término no mayor de cinco (5) días calendanos 
poSienoresa su solicmx!, (XI) Pagar puntualmente al F1due1ano de la Serie A la con:uSJón acordada, (XI) mantener 
en buenas condiciones de scmc1o las fincas gravadas y perrrutu al Fid.uciario de la Serie A la •nspecc1ón de las 
ml5111as, (X1i) mantener a:seguradas las fincas gravadas y todas sus meJoras. con una compoftla de seguros acepcable 
pora el F1duciano de la Sene A. con un "A JI Pen ls lnsurance" (contra todo nesgo). contra los nesgos de Incendio 
y eventos catastr6ficos, ~ncluyendo pero Sin limitarlo a huracanes, tsunamis, rayo, terremoto lnWldaeiones, 
Interrupción de negoc1os. tormenta de v1ento, entre otros. por una suma no menor del c1en por c1ento (1~•) de 
las Obl1gaciones Garanll7.adas, lo que debe equ•valer al ochenta por c1ento (~•) del valor de repoSICIÓn de 
acovos o, en caso contrano, deberá :ser explíCitamente aceptado por la compañia a:seguradora (XI u) no gravar, ru 
vender, ru de ninguna otra forma en&Jenar, ceder, en todo o en palte, las fincas gravadas, salvo que cuente con el 
preVIoconsentl n:uento expreso y escnto del F1duc1ano de la Sen e A. otorgado en la misma escntum en que efectúe 
tal operación, entendiéndose que el F1dUC18110 de la Sen e A deberá dar su consentin:uento en la med1da en que el 
F1de1COmltente esté en cumphm1ento de las Condte1ooes F~nanc•eras conforme a lo es1ablec1do en la Secc1ón 3 07 
del Fide1com1so de la Sene A (lOv) El En:usor deberá en un plazo de treinta (30) días calendanos contados desde 
la fecha en que rec1ba una nouficac1ón del Fiduciano de la Sene A sobre la deSmeJora o depreci11C1Ón de los 
B1enes Fídue1anos, presentar la propuesta para meJorar la garantía o rcduc1r el saldo de las Obligaciones 
GaranlWidas, a satisfacciÓn del Agente (qu1en actuará conforme a las Instrucciones de Mayoria de Tenedores), 
(xv) no realizar cambios de control aceionario sin nollficario previamente al Fiduciario de la Serie A y al Agente 

Patrimonio K parado: Los B1enes fiduc1anos const1tu1rán un potnmomo separa.do de los bienes prop10s del 
Fiduc1ano de la Serie A, pora todos los efectos legales y no podrán ser :secuestrados ni embargados, salvo por 
obhgac•ooes 1neurridas o por daflos causados con ocas1ón de la ejecución del Fideicomiso de la Sene A o por 
VIrtud de gravámenes constltuJdos sobre los B1enes FiduciariOS o por terceros cuando dichos B1enes F1duc1anos 
se hubieren traspasado al F1de1com•so de la Sene A o retemdo comprobadamente en fraude y perju1c1o de sus 
derechos Los bienes del F1duC1MO de la Sene A y de cualqwem de sus Subsichanas o Afiliadas no :serán 
p~goorados o gravados a causa de obl1gacJOnes 1neumdas o cualqu1er dailo causado por el F1de1com•so de la Serte 
A o por el Fidue1ano de la Sen e A, en su calidad de fiduc1MO actuando en seguimiento de los térrrunos descntos 
en el FideiCOmiso de la Sene A. al menos que d1chas obl•gaCJones o daños :sean mcumdos o causados por el 
f•due1Mo de la Serie A. en cal1dad de fiduc1ano actuando con culpo grave o dolo y solo en la med1da que chcha 
culpo grave o dolo sea probada y determ1nada por una deClSJÓn JudiCial final Inapelable o en arbllr1!JC en una 
JunsdtecJÓn competente Consecuentemente, y excepto por lo expresado en la omc1ón mmeduuamente precedente, 
rungún bien perteoeC1ente al Fiducumo de la Sene A. o a cualquiera de sus Subsidl3nas o Afiliadas deberá ser 
utiliZado pom cumplir obllgac1ones con los Benefte1arios Pnne1pales del FKie1com1so de la Sene A. el 
F1deicoo:utente o cualqu1er obhgac1ón incurrida por el F1dueiario de la Serie A en segwn:uento de los térm1nos 
suscritos en el Fide1com1so de la Sen e A 

Ubtnd ón y Sustitución de los Biene~ Gravados: Los B1enes Gravados podnín ser ll berndos o suS1itu1dos 
Siguiendo el procedimiento establecido 11 continuación, en la medida en que el Fideicomitente esté en 
cumphn:uento de las CondJclones Fmanc•ems La llberac1ón o sustJtue1ón de B1eoes Gravados no se cons1derar.í 
una mod1ficación de tl!rmmos del Fide1COI11ISO de la Serte A, los Documentos del Financ1an11 Cnto o los 
Documentos de la Em1s1ón 
(a) LiberaciÓn de 81enes Gravados El Fide1com•tente queda fac.ultado pora traspasar, liberar, segregar o vender, 
hbre de gravámenes. los Bienes Gravados que goranlloen los Bonos Garanti7.ados de la Sene A. Siempre y cuando 
(1) el Agente confirme que el Fidelcon:utente se encuentre al di a en el pago de cap~ tal e intereses de los Contratos 
de Préstamo o los Bonos Garantizados de la Sene A. según corresponda. y el Fidue1ano de la Sene A no haya 
rec1b1do una notificaciÓn de Evento de Venc•m•ento de los Contrutos de Pristamo o Evento de Incumplimiento 
de los Bonos., según corresponda, y (u) el F1duc1ano de la Sen e A haya confirmado que, mcluso y a pesar de la 
segregaciÓn, llberac16n y/o .. cota, según sea el caso, el F1de•conutente estaña en cumpl1n:uento de las CondiCIOnes 
F1nanc1ems S1 se cumplen las condiCIOnes antedichas, el F1duc1ano de la Sene A finnará los documentos de 
hberac1ón y traspaso de los B1enes Gravados, pora que el F!dCICOml tente pueda proceder con la :segregoc•ón Y'O 
venta o cualquier otro propós1to 
(b) Suslltuc1ón de B1enes Gravados El F•de•com•tente podrá. Sin requerir autonzac16n de Tenedor alguno, 
sustituir B1enes Gravados en la med1da en que (1) aporte b1enes m muebles gmvables al Contrato de H1potcca de 
Bienes Inmuebles por un valor que penmta que se cumplan y mantengan las Condie1ones Fmancu:ras, y (u) S1 el 
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FidUCiario de la Serie A hubiese confirmado que el Fideicomitente continuaría en cumplimiento de las 
Condiciones Financieras incluso después de la sustitución. 

Reglas de Arumullclón y Dl.siTibudón: 

l . Uso de Fondos de la Cuenta Fiduciaria de Concentración: 
(A) Mientras el Fiduciario no recibo 1ndicación del Agente en el sentido de que ha ocurrido un Evento de 
Vencimiento de los Préstamos o Evento de lncumpl1m1ento de los Bonos Gamntlzados de la Serie 1\, el Fiduciario 
de la Serie A usará y dispondrá de los fondos en la Cuenta Fiduciaria de Concenll"ación en el orden y con la 
priondad que se establece o continuación: 
(a) Primero. Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta F1duciaria de Concentración. hasta 
donde alcancen, o prorrata, todas las comisiones, honomrios, costos, gastos e indemnizaciones e 1 mpuestos que el 
Fideicomitente debo pagar en cualquier concepto al Fiduciario de la Serie A, al Agente, al agente residente del 
Fideicomiso de la Sen e A y los honorarios, costos y gastos asesores, abogados, consultores, o cualquier otro gasto 
derivado o relacionado con los Documentos del financiamieniO y con los Documentos de la Emisión. 
(b) Segundo. S1 no cx.1~1en pagos que hacer en virtud del p&rafo(a) anterior o si, habiéndolos, los mismos hubiesen 
sido debidamente satisfechos o hubiesen sido reserva.dos, entonces, Siempre que haya suficientes fondos en la 
Cuenta Fiduciaria de Concentración. basta donde alcancen, para realizar el Pago de Capital y el Pago de Interés 
(según 9e8Jl notificados de tiempo en tiempo por el Agente al Fiduciario de la Sene A conforme lo estipulado en 
la Sección 5.03 del Fideicomiso de la Serie A, 
(e) Tercero Si no existen g,astos por pagar, ni intereses o capttal que pagar en virtud de los párrafos (a) y b) 
antenores o SI, habiéndolos, éstos hubiesen sido debidamente satisfechos), eniOnces, siempre que haya fondos 
suficientes en la Cuenta Fiduciaria de Concentmc1ón y no se hubiere enviado al Fiduciario de lo Serie A una 
indicación del Agente en el sentido de que ha ocurrido un Evento de Vencimiento de los Préstamos o Evento de 
Incumplimiento de los Bonos Garantizados de la Sene A siempre que tenga conocimiento de la ocurrencia de 
tales eventos, hasta donde alcancen, para traspasar cualqwer excedente a favor del Fideicomitente, de acuerdo 
con las 1nstru<x:iones que se reciban para tal fin de parte del Fide1comitente de acuerdo con el Anexo A del 
Fideicomiso de la Sene A. 

2 Uso de Fondos de la Cuenta Fiduciaria de lndemm7..aClón 
El Fiduciano de la Serie A utilizará los fondos en la Cuenta Fiduciaria de Indemnización conforme ala iru¡trueción 
que rct1ba del Fideicomitente, y posterior a la confirmación por porte del Agente de que no ha ocunido un Evento 
de Vencimiento de los Préstamos o Evento de Incumplimiento a la fecha, y que no se incurrirá en un Evento de 
Venc1m1ento de los Préstamos o Evento de Incumplimiento 1ncluso luego de la aplicación de la alternativa eleg1da 
por el Fideicomitente. La m .. 'ltrucción del Fideicomltente será para: (a) reinvertir los fondos en recoru.1rucc1ón de 
los activos porte de los B1enes Gravados en la manera que determ1ne el Fideicomitente; (b) mantener los fondos 
recibidos como porte de esta cuenta, a manero de reserva y para que sean usados, por instrucción del 
Fideicomitente, paro cubrir el serviCio de deuda fururo, que se ent1ende como los pagos a capital e intereses de los 
próximos periodos que corresponden hasta donde alcance, bejo las Ob1Jgac1ones Garantizadas, según los libros 
del Fidueiano de la Serie A y/o el Agente; (e) realizar a efectos. (i) del ControlO de Préslamo, abonos a capital al 
saldo adeudado, y solicitar al Acreedor OrigJnal In revisión del monto del pago mensual de capital bajo los 
préstamos correspondientes; o (1i) de los Bonos GarantJzados de la Sene A. redenciones parciales o totales 
anticipadas o amort11.aciones a capital mensuales. trimestrales o anuales. En caso de que el Agente, tenga 
conocimiento de que ha ocurrido y confirme que sí ha ocurrido un Evento de Vene1miento de los Préstamos o 
Evento de Incumplimiento a la fecha, o que la aplicación de la alternativa elegida por el Fideicomitente dará como 
resultado un Evento de Venc1miento de los Préstamos o Evento de Incumpl1m1ento, el F1deicomitente deberá 
contar con previo consentimiento del Acreedor Original, mientras esté v1gente el ContmiO de Préstamo, o del 
51% de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados de la Serie A para optar por una de las alternativos 
antes descrita. 

3. Determinación de las sumas a ser transferidas de la Cuenta Fiduciaria de ConcentraciÓn. 
(a) Transferencias al Acreedor Original por los Contra.tos de Préstamo: A más tardar a las doce prn ( 12 00 prn) 
de cada Fecha de Pago establecida en los Contratos de Préstamo. el Fiduciario de la Serie A deberá tmnsfenr al 
Acreedor Original el monto notificado prev1an1entc. 
(b) Transferencias al Agente de los Bonos Garantit..ados de la Serie A A más tardar tres (3) dias hábiles prev1os 
a la Fecha de Pago establecido en los Bonos Garanozados de la Sene A, el Fiduciario de la Serie A deberá 
transferir al Agente el monto notificado. El Agente se compromete a enviar al Fiduciario de la Sene A, dentro 
de los siguientes diez ( 1 0) días luego de cada Fecha de Pago, una notificación con COpla al Fideicomitente, con el 
monto a pagar en la próxima Fecha de Pago. 
(e) Tmnsferencias al Fideicomitente. Luego de efectuada la entrega de los montos inchcados en el literal (a) y (b). 
anterior, el Fiduciario de la Serie A entregará al Fideicomitente, SI éste así lo requiere por escrito, las sumas que, 
de tiempo en tiempo, ind1que éste con cargo a la Cuenta Fiduciaria de ConcentraciÓn, rruentms eXJstan fondos 
disponibles. 

4. Notificación de un Evento de Venc1miento de los Préstamos y Notificación de Evento de Incumphm1ento de 
los Bonos Garantizados de la Serie A 
En el caso de que el riduc1ario de la Sene A rec1bo (a) uro Notificación de un Evento de Vencimiento de los 

Préstamos de acuerdo a lo contenido en los Contmtos de Préstamo; o. (b) una Nouficación de Evento de 
Incumplimiento de los Bonos Gamnllzados de la Sene A de acuerdo a lo contenido en los Documentos de la 
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Emisión, el Fiduciario de la Serie A debenl infom1ar al Fide1com1tente durante los siguientes tres (3) Días Hábiles, 
con el fin de que éste esté anuente de la informac1ón enviada por el Agente, siempre y solo si el Agente tiene 
conocimiento de la ocurrencia de dicho incumplimiento. El Fideicomitente podrá oponerse a la ejecución 
acredilando el cumpl1m1cnto de la obligac1ón o subsanando Clllllquicr incumplimiento dentro de los pl111-e>s 
establecidos en los Documentos del Financiamiento o en los Documentos de la Emisión, según corresponda, 
contados desde la notificación de incumplimiento que haga el Fiduciario de la Serie A o el Agente. 
El Fiduciario de In Serie A usará todos los Bienes Fiducia11os, incluyendo los fondos en las Cuentas Fiduciarias, 
en In forma prevista en el Fideicomiso de la Sene A y procederá con la venta de todo o parte de los B1cnes 
Fiducianos correspondientes o con la ejecuc1ón de todo o parte de las garantías constituidns en los Documentos 
de Garantía, conform.e a lo acordado en el F1deicomiso de la Serie A. Las sumas que se obtengan con la ejecución 
de cualqUier garantía sen\n usadas en el orden indicado en la Sección 5.0 l(A) del Fideicomiso de la Serie A. 

5 Des1gnaci6n de Apoderados 
Una vez que se dé inic1o al proceso de ejecuc1ón, el Fiduciario de la Serie A podrá, si a bien lo tiene, solicitar al 
Fideicomitentc que éste designe a un apoderado o mandatario, aceptable al Fiduciario de la Serie A. que tome las 
responsabilidades, entre otras, de (i) administrar y conservar los Bienes Fiduciarios y/o (ii) ejecutar cualquier 
garantía. En caso de que el Fideicomitcnte no deSigne a dicho apoderado o mandatario dentro de un plazo de 
treinta (30) día.5 calendanos, el Fiduc1ano de la Sene A podrá proceder a nombrar uno con cargo a los Bienes 
Fiduciarios. fJ Fiduciario de la Serie A no será responsable por las acciones tomadas o dejadas de tomar por dJcho 
apoderado o mandatario. 

6. Tratamiento Pro-rata: 
En cualquier caso en que los fondos depos11ados en las Cuentas F1duciarias y los fondos que se reciban producto 
de la ejecución de los Contratos de Hipoteca de Inmuebles y demás garantías otorgadas a favor del Fiduciario de 
la Serie A no alcancen paro pii38I en su t.otalidad las Obligaciones Garantizadas, las sumas disponibles en chcbas 
Cuentas Fiduciarias se utilizarán, en primero instancio, pclr8 cancelar las comisiones, honorarios, gastos e 
indemnizaciones que el F1deicomitente debo pagar en cualquier concepto al Fiduciario de la Serie A. al Agente, a 
los Puestos de Bolsa, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamá y a 
LatinClear, y a sus respectivos asesores, así como cualqUier Impuesto u otro gast.o relacionado con los Contrat.os 
de Préstamos y/o lo Em1sión de los Bonos Garant11.ados de la Sene A o Impuestos rei8Cionados con los 13ienes 
F1duc1arios correspondientes. la protecciÓn, adrrunistrac16n y cw.10dJa de los respectivos Bienes Fiducianos, el 
cobro,Judicial o extrajudicial, de las deudas o el cumpl1rruento de lasobligoc1ones y comprorrusos a que se refieren 
las Obl1gaciones Garantizadas, la ejecuc1ón de los Bienes Gravados y Derechos Cedidos correspondu:ntcs., de 
conformidad con los términos de los Documentos de Garantía y luego para po.gar, a pro rata.. las sumas adeudadas 
a los Beneficiarios Principoles. 

7. Entrega de Sumas Remanentes: 
Una vez se hayan satisfechas, en su totalidad. todas las Obligac1ones Garantizadas, el Fiduciario de la Serie A (i) 
entregará cualquier suma o Bien fiduc1ano remanente al Fideicomitente o a quien éste designe; y (ii) el 
F1deicomitente y el F1duc1ario de la Sene A suscribirán finiquitos u otros documentos liberando de 
responsabilidad al Fiduciario de la Serie A por sus gestiones como fiduciario del Fideicomiso de la Serie A. 

Caudón: el fiduciario de la Serie A oo tendrá que dar cauc1ón o constituir garantías pclr8 garantizar su gestión 

Gastos: Previa cotización aprobada por el Fide1comitente, éste se compromete además a pegar al Fiduciario de la 
Serie A. a requerimiento de éste, dentro de los cinco (5) días siguientes, todos aquellos costos y gastos razonables 
y documentados en que incurra el Fiduc1ano de la Serie A en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el 
F1deicomiso de la Serie A. incluyendo, Sin lim1tac1ón, (i) los honorarios de abogados., asesores, Agentes, otros 
agentes, apoderados, mandatarios. contratistas, consultores, asesores. casas de valores, bolsas de valores, y otros 
St.milan:s que contrate el Fiduciano de la Sene A, (u) todos los gastos relativos a la sustitución del Fiduciario de 
lo Serie A. de corresponder, (iii) todos los gastos relativos a la admm1stroC1Ón, conSJCrvación, invers~ón, cobro, 
liquidación, disposición, traspaso de los B1enes Fíduc1anos, (1v) todos los gastos relativos a la constituc1ón, 
reforma y termu18C16n del Fide1com1so de lo Scne A o de cualqUier otro Documento del Financiamiento del que 
el Fiduciario sea parte; (v) IOdos los gastos en que mcurra el F1duc1ario de la Serie A pclr8 hacer valer sus derechos 
y los derechos de los Benefician os en v1nud del F1dc1comiso de la Serie A; (v1) todos los gaS\OS legales, Judiciales 
y de otra naturalC1.a en que incurra el Fiduc&ario de la Serie A para defenderse o defender los Bienes Fiducianos 
contra demandas, acciones o prctens1ones de cualqUier persono, (vii) todos los Impuestos (incluyendo, sin 
limitación, el impuesto de timbres). derechos de registro y gastos notariales que se causen por razón del 
Fide1com1so de la Sene A y los B1enes F1dUC10flOS o con relac1ón a los nusmos y (viii) todos las costas, costos y 
gastos que incurra el F1duciario de la Serie A o sus asesores, peritos para ejecutar, ceder o disponer de los Bienes 
Fiduc1arios para el pago de las Obligaciones Garonll7..3das. 

Cargo a Bienes Fiduáarios: En caso de que el f1deicorrutente no pague al Fiduciario de la Serie A o al Agente, 
todos los honora nos y g&J>1os y demás conccp1os a los que se refiere la Sección cinco punto cero uno (5 01) (A) 
(o) del Fideicomiso de la Serie A, o todas lns indemmzaciones a que se refiere la Sección seis punto cero dos 
(6.02) del Fideicomiso de la Serie A. o cualqu1er otra suma que el F1de1com1tcnte deba pagar al F1duc1ano dcla 
Sene A en virtud del del F1de1c0011SO de la Serie A. el F1duc1ano de la Serie A podrá, sin tener que dar oouficac16n 
de ello al fideicomitente ni a los Benefic1anos. pagarse o descontarse los mismos de los Bienes Fiduciarios en 
cualqu1er momento y, postenormente, not1ficará al Fidt~comitente los ll1enes F1ducianos asi pagados o 
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descontados. A efectos aclaratorios, sin perjuicao de los derechos que: tienen los Agentes a que le sean cubiertos 
sus honorarios y gastos, sólo podrán descontar de los Bacnes Fiduciarios en la medida de que el Agente confllltle, 
con documentación de sustento, que el pogo re.~pecuvo fue requerido al Fideicomitente y habiendo transcurrido 
cinco (5) ellas sin que el Fideicomitente hubiese hecho el pogo, en dacho caso el Fiduciario podrú proceder a 
descontar de los Bienes Fiduciarios dichos pagos. 

Remuneración del Fidudario: El Fideiconutente pagará al Faducaario de la Serie A las comisiones establecidas 
en la carta fechada veinticuatro (24) de septiembre de dos mal diecaocho (20 18). La comisión de administración 
deberá ser pagada por adelantado dentro de los canco (5) días SJguaentes a la firma del Fideicomiso de la Serie A 
y, deben\ pagarse mensualmente dentro de los primeros canco (5) días de ceda (mes) basta la terminación del 
masmo. 

Terminación dd Fideicomiso de la Serie A. El Fideicomiso de la Serie A terminaní cuando ocurra alguno de 
los siguientes eventos: (i) cuando hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las 
Obligaciones GaranbZ.adas, en virtud de los Documentos del Financiamacnto, y en virtud de los Documentos de 
la Emisión. o (ii) cuando se dé alguna de las causales establecadas en el articulo treinta y tres (33) de la Ley uno 
( 1) de canco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro ( 1984) modificado por el articulo ciento nueve ( 1 09) 
de la Ley veintiuno (21) del diez (10) de mayo de dos mil diecisacte (2017). Terminado el Fideicomiso de la Serie 
A, el Fiduciario de la Serie A procedení de inmediato a solicitar al Agente la determinación de las sumas 
adeudadas hasta la fecha de dicha terminación, en concepto de interés y capital , conforme a los Contratos de 
Préstamos y conforme a los Documentos de la Emasión (conforme lo establecido en la Sección cinco punto cero 
uno (5.01) (A) (b) del Fideicomiso de la Serie A y a distribuir dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes a 
dicha fecha de temt.inoción cuolesquiem Da enes Fiducianos en el orden indicado en la Sección cinco punto cero 
uno (5.01) (A) del Fideicomiso de la Serie A. 

lndemni.uclón: El Fideicomitente indemnizará al Fiduciario de la Senc A y a sus Afiliadas y a sus respectivos 
sucesores y cesionarios, oJ igual que a sus respectivos accaonistas, directores, empleados y agentes, contra todo 
rcclamo, demanda, pérdida, dai\o, perjuicio o responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsará todos 
los gastos incurridos por éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados. en relación con el Fideicomiso de la 
Serie A o que surjan del mismo o del ejerCicio o cumplimiento por panc del Fiduciario de la Serie A de sus 
derechos u obligaciones en virtud del fideicomiso de la Sen e A. salvo por aquellos reclamos, dcmancbs, pérdicbs, 
daños, perjuicios y responsabilidades que resulten de la culpo grave, dolo o fraude de dicha persona probada y 
determinada por una decisión judicial final inapelable o en arbitraje en una Jurisdicción competente. En caso de 
que el Fideicomitente no indemnice al Fiduciano de la Serie A. los Beneficiarios indemnizarán 
mancomunadamente al Fiduciario de la Serie A y a sus Afiliadas y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al 
igual que a sus respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida. 
dailo, perjuicio o re~;ponsabilidad., civil, penal o admirustrativa, y reembolsarán todos los gastos incurridos por 
éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados, en n:laClón con el Fideicomiso de la Serie A o que surjan del 
mismo o del ejercicio o cumplimiento por porte del Fiducaano de la Serie A de sus derechos u obligaciones en 
virtud del Fideicomiso de la Serie A. salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, daños, perjuicios y 
responsabilidades que resulten de la culpo grave, dolo o fraude de d1cha persona probada y determinada por una 
decisión judicial final inapelable o en arbatraje en una junsd1cci6n competente. Queda entendido que los 
Beneficiarios tendnín el derecho de repetir contra el Fadeicorrutente, en caso de que los Beneficiarios tuvieren que 
proceder a la indemniz.ación indicada en este pármfo, siempre que y sujeto a que se compruebe que dichos daños 
y perjuicio surgieron de la n:sponsabalidad del Fadcacomitente 

Contro\•ersi.as: Cualqwcr controversia, difere.ncia o disputa que surja con motivo de la validez.. interpretación. 
cumplimiento, ejecución o terminación del Fadeacomaso de la Sene A y que no se haya podido solucionnr mediante 
negociación directa, se someterá a arbitraje en derecho en la Ciudad de Panamá, República de Panamá, de 
conformidad con el Reglamento de ArbitraJe del Centro de Conciliación y Arbitraje de Panamá (Cámara de 
Comercio, lndustrins y Agncultura de Panamá). El tribunal arbitral estará integrado por tres (3) árbitros. Cada una 
de las panes nombrará un árbitro y, una vez aceptado el cargo por los dos (2) árbitros desagn:idos por las portes, 
éstos designarán al tercero. En caso de que no pudaeran ponerse de acuerdo, acudarán al Centro de Conciliación y 
Arbitraje de Panam:i para que este nombre al tercero, de conformidad con el Reglamento de Arbitraje del Centro 
de Conciliación y Arbatraje de Panamá. El idioma que se util izará en el arbitraje será cspai\ol. El laudo arbitral se 
dictará por escrito, sen\ definitivo y vinculante paro las portes e anapelable. Una vez que el laudo se haya dictado 
y se encuentre en finme, producará los efectos de cosa juzgada matenal y las panes deberán cumplarlo sin demora. 
Los gastos relacionados con el arbitraje y los honorarios de los árbitros serún osumados por las portes en igual 
proporción Los honorarios de los respectivos ase.wres y abog:idos serán asurrudos por cada pane. Todo esto sin 
pel)uieio de la obligación de reembolso de cualquier gasto que le corresponda a la porte perdedora a favor de 
ganadom A este efecto, el laudo deberá condenar a la parte perdedora al pago de esos gastos 

Auditores: la Firma de auditores del Fideicomiso de la Sene A es Oaker Tilly, Avcruda Sarnuel Lewis y Calle 
55 Este Plaza Obarrio, Piso 1, Oficina lll ,AJX1rtado 0819-.00545,Panamá. República de Panamá. Teléfono· 310-
0950, www.bokertilly.com.pa. 

Copia del Contntlo de Fideicomiso de la ~rie A Los Tenedores que requacran una copia del contrato de 
Fadeacomaso de la Serie A, deberán realizar una solicitud al Agente de Pago, Registro y Transferencia. quien a su 
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vez solicitará dicha copta al Fiduciano de la Sene A. El Fiduciano de la Serie A enviará la copia al Agente de 
Pago, Registro y Tmnsferencia en un tiempo no mayor a d1ez (JO) días hábiles luego de la solicirud 

Agente Residente: Para los efectos de la Ley uno ( 1 ) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro 
(1984) modificada por la Ley veintiuno (21) del diez ( 10) de mayo de dos mil diecisiete (2017). se designa a la 
firma de abogados MORGAN &. MORGAN, con oficinas en MMG Tower, piso 23, Avc:ruda Paseo del Mar, 
Costa del Este, Ciudad de Panamá, República de Panamá, quien cobrará una comisión anual de cuatrocientos 
dólares (US$400.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de Amén ca, el primer año y trescientos dólares 
(US$300.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de Aménca., en los ni\os subsiguientes. 

Com un.icadones: 
Todas las notificaciones y avisos que se requieran conforme al FideicomiSO de la Serie A deberán, s:Uvo 
d1sposición en contrano para casos específicos, constar por escrito y ser entregados personal mente o enviados 
med1ante correo certifiCado, o por servicios de courier o fax (con copia al correo electrónico de la parte a ser 
notificado)· 

Al Fideicomitente: PMque Industrial y Corporativo Sur S.A.-
Dirección: Avenida Samuel Lewis Torre Banistmo, Piso vemte (20). CIUdad de Panamá. Atención: Salomón 
Victor Hanono Wi7Jlitzer Teléfono· dos seis tres-<:uatro cuatro cero cero (263-4400). Correo electrónico 
sony@vicsons com 

Al Benefic1ario: Thc Bank ofNova Scotia, Sucursal Panamá. Dirección: Piso cinco (5). TOrTeA. Torres de las 
Américas. Urbanizac1ón Punta Pacifica, San Francisco, Ciudad de Panamá. Atención: Director de Banca 
Corpomti va. Ap!lrtado cero ocho tres dos-cero dos dos tres uno (0832 -0223 1 ) Panamá. Teléfono: ci neo cero siete­
dos nueve siete-cinco dos cero cero (507-297-5200). Correo Electrómco: tcfoo MQ!II(lbonL com 

Al Fiduciario de la Serie A' The Bank ofNova Scotia (Panamá) S.A. Direcc1ón. Torres de las Américas, Torre A. 
Piso cinco (5), Urlxuti7.8C1ón Punta Pacifica, San Francisco, República de Panamá-Atención: llead of Trust 
Ap!lrtado cero ocho tres dos-cero dos dos tres uno (0832-0223 1) PanamA. Teléfono. cinco cero siete-dos ocho dos 
siete nueve cero cero (507-2827900). Fax: cinco cero ~1cte-dos ocho dos siete nueve cero uno 
(507 2827901 ).Correo Electrónico: chnsty lopcz a'.r<l ~ollalxutl...com. cdgar coronoo<l!'Ó'!?!I SG<~llaoonk rom 
,Atención. Licda. Christy López/Sr. Edgar Coronado. 

Cualquiera de las personas que cambie su dirección deberá notificar por escrito a las otras de dicho cambio. 

Al Agente. Será la dirc«ión que cada Agente provee al Fiduciano y al Fide1comitente, de tiempo en tiempo, 
mediante ins1roceión escrita dmgida a ambos. 
Las partes reconocen que en el C8.'l0 de que hubiere algún camb1o en el dom1ciho antes 1ndicado, dehenin 
notif1C8rlos por escrito al Fiduciano en un plazo no mayor de diez (lO) dias luego del cambio. En caso de no 
hacerlo, los avisos y las notificaciones que se les haga al último domicilio señalado surtirán plenamente sus efectos 
legales y liberarán al Fiduc1ano de cualquier responsabilidad 

En los casos de entrega personal, la notificación o el aviso se entenderá recibido y será efectivo en la fecha que 
conste en el acuse de recibo correspondiente 

1.2 Fideicomiso de otras Series Smlor. 

El Emisor podrá emitir Series Senior con o sin garantía; sin embargo, cuando lo estime convcmentc, podrá 
garantizar las obligaciones derivadas de una o más Series Senior de los Bonos a ser ofrcc1dos med1antc la 
constitución de un fideicomiso de garantla, según sus necesidades y sujeto o las condiciones del mercado La 
información sobre las garantías, el fiduciano y toda documentación relacionada a la misma, eo caso de haberlas, 
de cualquiem de las Series Scruor con garantía, será remitida a la SMV con un plazo suficientemente ampho para 
que sea analizada y aproboda. Luego de contar con la respectlva aprobación de la SMV, el Emisor podrá ofrecer 
la Sene Senior con la garantía respectiva. La documentaciÓn relacionada a la garantia y al fiduciario deberá 
cumplir con lo establecido en lo sección de garantías del Texto Úmco del Acuerdo No. 2-2010 y sus 
modificaciones. 

Para cada una de las Senes Senior adicionales con garantía, la garnntia será comunicada por el Emisor a la 
Superintendeocio del Mercado de Valores de Panamá y o la Bolsa de Valores de Panamá, S.A~ mcd1antc un 
Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
Respocuva.. 

111. EMISIO ' ES F.N CIRCULACIÓ 

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor mantaene registrada y en circulaciÓn uno em1S1ón de bonos 
corporativos, oferta pública que ha sido autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá 
mediante Resolución SMV No. 480-2013 de 21 de nov1embre de 2013 El Emisor es subsidiaria 1 00"~ de Prima 
Sociedad de lnvcrs1ón lnmobihoria, SA , registrnda como una Soc1cdad de Inversión lnmob1horio auton1.ada por 
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la Superintendencia del Mercado de Valore!> de Pllll:IITlá mediante Resoluc16n SMV No. 264 de 1 S de mayo de 
201S. 

fV. LEY APLICABLE 

La oferta pública del Programa Rotativo de Bonos de que trata este Prospecto lnformahvo está SUJeta a las leyes de 
In República de Panamá y ni Decreto Ley 1 de 1999, modificado por la Ley 67 de septiembre de 2011 , así corno de 
los reglamentos y resolue1ones de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá relauvos a esta materia. 

V. MODlF'ICACIONES Y CAMBIOS 

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demás documentos que respaldan In oferta 
pública de los Bonos Corporativos con el exclusivo propósito de remediar arnbigoedades o para corregir errores 
evidentes o inconsistencias en la documentación. Cuando tales enmiendas no 1mphquen modificaciones a los 
términos y condiciones de los Bonos Corporativos y documentos relacionados con esta ofena. no se requerirá el 
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos Corporativos. Tales enmiendas se notificarán a 
la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam!, SA., mediante suplementos 
enviados dentro de los dos (2) di as lúbi.les siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. 

Fuera de lo indicado en el párrafo anterior, el Emisor se reserva el derecho de efectuar modificaciones futuras a 
los ~rmioos y condiciones de esta emisión, de conformidad con el proceso establecido por la Superintendencia 
del Mercado de Valores en el Acuerdo4-2003 o en los Acuerdos postenores que lo subroguen. 

Para poder modificar los Términos y Condiciones de los Bonos Corporativos y para otorgar cualqUier d1spensa al 
Emisor en cuanto al cumplimiento de sus obl iga.ciones se requerirá el consentinuento de aquellos Tenedores que 
representen al menos el cincuenta y uno (SI%) por ciento del valor nominal total de los Bonos Co.rporativos en 
ese momento emHidos y en circulación de la Serie a modificar . Se exceptúa de lo dispuesto en este pánafo el 
cumplimiento de las Obligaciones de Hacer enumemdas del 1 al 7 1 de este Prospecto Informativo. 
En el evento de rnodificaciooes que afecten a las Series garantizadas. El F1dt1comitente y El Fiduciario podrán 
reformar los términos y condiciones de las Senes garanU7.ada.~ de los nonos con el consentimiento de los 
Tenedores Registrados que representen el cincuenta y un por c1ento (51%) del total de los Bonos de la(s) Serie(s). 
en particular, emitidas y en circulación garantizadas por el fideicomiSO en un momento determinado. 

Copia de la documentación que ampare cualquier reforma, corrección o enmienda de los términos de los Donos 
Corporativos será suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de 
Valores de P81llll1lá, SA, quien la mantendrá en sus arch1vos a la dispos1ción de los interesados. 

l. lNFORMACIÓ ADICIONAL 

La oferta pública de los valores de que trata este Prospecto lnformauvo está sujeta a las leyes de la República de 
Panamá y a Acuerdos, reglamentos y resoluciones ad<>{Mdos por la Superintendencia del Mercado de Valores 
sobre la materia. Copias de la documentación completa requerida paru la autori:r.ación de esta oferta pública al 
igual que de otros documentos que a.mpamn y complementan la mformac16n presentada en este Prospecto 
Informativo podrán ser libremente ex.a.nunadas por cualqu1er mteresado en las oficmas de la Superintendencia del 
Mercado de Valores ubicadas en el piso 8 del &!Jficio Global Bank. en la Calle SO, Ciudad de Panamá, República 
de Panamá. 

Nmguna casa de valores o corredor de valores u otra persona está autonzada a dar m formación o garanúa con 
relac1ón a esta oferta pública, d1stinta n la expresamente contemplada en este Prospecto lnformauvo. N1 los 
asesores fina.nc1eros, m los auditores o asesores legales del Enúsor asumen responsabilidad alguna por el 
contemdo de este Pmspec1o Informativo. La información contenida en este Prospecto lnformauvo es sólo 
responsabilidad del Enusor 

VIL ANEXOS 

A. Estados Financieros de Parque lndustnal y Corporativo Sur, SA., anuales al c1erre de diciembre 2018 e 
interinos al cierre de jumo de 2019 

B. Glosario de ~rminos 
C. Calificación de Riesgo 
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ANEXO A 

Est.dos Financieros de !>arque lndus1rial y Ct>rporativo Sur, SA, anuales al ciem; de dK:íemhre 201 Re 
interinos al ciem de junio de 2019, 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

(Panamá, República de Panamá) 

Estados Financieros 

31 de diciembre de 2018 

(Con el Informe de los Auditores Independientes) 



Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

Al accionista y a la Junta Directiva de 
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 
Panamá, República de Panamá 

Opinión 

Avcn do Saml>C LCYI.S 

C¡¡'lc 55 Este. Plaz:l Oberno. 
;:l so l . O'ona 11 
T: 3'1)()050 
- bett1111ty can pa 

Hemos auditado los estados financieros de Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) (La Compañía), 
que comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2018 y, los 
estados conexos de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por 
el año tenninado en esa fecha, las notas a los estados financieros, incluyendo un 
resumen de las políticas de contabilidad significativas. 

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos 
sus aspectos importantes, la situación financiera de Parque Industrial y Corporativo Sur, 
S.A., al31 de diciembre de 2018, y su desempeño financiero y sus flujos de efectivo por 
el año tenninado en esa fecha de conformidad con Normas Internacionales de 
lnfonnación Financiera. 

Fundamento de la opinión 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con Nonnas Internacionales de 
Auditoría (N lA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen 
más adelante en la sección Responsabilidades del Auditor en relación con la auditoría 
de los estados financieros de nuestro informe. Somos independientes de La Compañía 
de confonnidad con los requerimientos de ética aplicables a nuestra auditoría de los 
estados financieros en la República de Panamá y hemos cumplido con las demás 
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que 
la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una base suficiente y 
adecuada para nuestra opinión. 

Otros Asuntos 

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de 
Inversión Inmobiliaria, S.A.) forma parte de un grupo de compañlas relacionadas, y tal 
como se divulga en la Nota 1 O de estos estados financieros, mantienen saldos, 
transacciones y relaciones importantes con compañías del Grupo. Debido a la 
naturaleza de estas transacciones es posible que los términos contratados no sean los 
mismos de aquellos que normalmente resultan de transacciones entre entidades 
independientes. 

ASSJRANCE • TAX • AOVISQqy · LE:.G/ll 
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Asunto Clave de la Auditoría 

Los asuntos clave de la auditoría son aquellos asuntos que, según el juicio profesional, 
han sido los más significativos en nuestra auditoría de los estados financieros del período 
actual. Estos asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditorra de los 
estados financieros en su conjunto, formamos una opinión sobre ellos, y no expresamos 
una opinión por separado sobre estos asuntos. 

Valor razonable de las propiedades de inversión 

Asunto clave de la auditoría. 

El valor razonable de las propiedades de 
inversión con cambios en los resultados 
del período que su~an . tal como se 
revela en la Nota 8, La Compañía ha 
utilizado para el cálculo de los avalúos a 
un experto independiente. Como 
resultado ha disminuido el valor de las 
propiedades de inversión producto del 
cambio en el valor razonable en el año 
corriente por 8/.1 ,762,228. 

Cómo el asunto clave fue atendido en la 
auditoría. 

Como parte de los procedimientos de 
auditorra, evaluamos la competencia y las 
capacidades del experto independiente, 
realizamos verificaciones y revisiones a los 
avalúos realizados por estos expertos. 

Verificamos la valoración que se debe 
realizar al menos una vez al año por parte 
de un experto independiente de reconocida 
experiencia en el país. 

Verificamos que el valor razonable de las 
propiedades de inversión fueran incfuidos 
de manera íntegra en los estados 
financieros con las revelaciones adecuadas 
tal como se revela en la Nota 8. 

Responsabilidades de la Administración de La Compañía en relación con los 
estados f inancieros 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de los 
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Información 
Financiera, y por el control interno que la Administración considere necesario para 
permitir la preparación de estados financieros libres de representaciones erróneas de 
importancia relativa, debido a fraude o error. 

En la preparación de los estados financieros, la Administración es responsable de 
evaluar la capacidad de La Compañra para continuar como un negocio en marcha, 
revelando, en su caso, los asuntos relacionadas con el negocio en marcha y utilizando 
el principio de contabilidad de negocio en marcha a menos que la Administración tenga 
intención de liquidar La Compañfa o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra 
alternativa más realista de hacerlo. 
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Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los estados 
financieros 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros 
en su conjunto están libres de representaciones erróneas de importancia relativa, debido 
a fraude o error, y para emitir el informe del auditor que contiene nuestra opinión. 
Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoría 
realizada de conformidad con las NIA detecte siempre errores de importancia relativa si 
existen. Los errores de importancia relativa se pueden deber a fraude o error y se 
consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, se puede 
prever razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios 
toman basándose en los estados financieros. 

Como parte de una auditoría de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio 
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la 
auditoría. También: 

• Identificamos y valoramos los riesgos de errores de importancia relativa en los 
estados financieros, debido a fraude o error, diseñamos y aplicamos 
procedimientos de auditoría para responder a dichos riesgos y obtenemos 
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para 
nuestra opinión. El riesgo de no detectar errores de importancia relativa debido a 
fraude es más elevado que en el caso de errores de importancia relativa debido a 
error, ya que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones 
deliberadas, manifestaciones intencionalmente erróneas o la alusión del control 
interno. 

• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin 
de diseñar procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las 
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del 
control interno de La Compañía. 

• Evaluamos la adecuación de las políticas de contabilidad aplicadas y la 
razonabilidad de las estimaciones de contabilidad y la correspondiente 
información revelada por la Administración. 

• Concluimos sobre lo adecuado de la utilización, por la Administración. del principio 
de contabilidad de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoría 
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre importante 
relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas 
sobre la capacidad de La Compañía para continuar como negocio en marcha. Si 
concluimos que existe una incertidumbre importante, se requiere que llamemos la 
atención en nuestro informe de auditoría sobre la correspondiente infonnación 
revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, 
que expresemos una opinión modificada. Nuestras conclusiones se basan en la 
evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin 
embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser causa de que la Compañía 
deje de ser un negocio en marcha. 
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• Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de los estados 
financieros, incluida la Información revelada. y si los estados financieros 
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la 
presentación razonable. 

Nos comunicamos con los responsables de la Administración de La Compañia en 
relación con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realización de la auditorra 
planificados y los hallazgos significativos de la auditoría, así como cualquier deficiencia 
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoría. 

También proporcionamos a los responsables de la Administración de La Compañia una 
declaración de que hemos cumplido 1os requerimientos de ética aplicables en relación 
con la independencia y comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y demás 
asuntos de las que se puede esperar razonablemente que pueden afectar a nuestra 
independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas. 

Entre los asuntos que han sido comunicados a los responsables de la Administración, 
determinamos aquellos que han sido los más significativos en la auditoría de los estados 
financieros del año corriente y que son. en consecuencia, los asuntos claves de la 
auditoría. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoría salvo que las 
disposiciones legales o reglamentarias prohfban revelar públicamente el asunto o, en 
circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no se 
debería comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las 
consecuencias adversas de hacerlo superarían los beneficios de interés público de tal 
comunicación. 

El socio encargado de la auditoría que ha elaborado este informe de los auditores 
independientes es Gabriel A. Holness. 

~G..t,... liY1 
Panamá, República de Panamá 
26 de marzo de 2019 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Estado de Situación Financiera 

31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

ACTIVOS Notas 2018 2017 
Activos corrientes 

Efectivo y equivalente de efectivo 4 360,558 1,169,229 
Alquileres por cobrar 5 99,872 51,011 
Acuerdos y convenios por cobrar 6 111,335 144,134 
Anticipos a proveedores 91,387 8,861 
Cuentas por cobrar, otras 6,751 
Gastos e impuestos pagados por adelantado 186,133 6,166 

Total de activos corrientes 856,036 1,379,401 

Activos no comentes 

Acuerdos y convenios por cobrar 6 4,277,616 4,422,535 
Propiedades de inversión 8 175,615,984 176,935,062 
Mobiliarios, equipos y mejoras a la propiedad 

arrendada, neto 7 285.471 333,892 
Costos acumulados de proyectos en desarrollo 9 34,258 
Depósitos en garantía 9,650 11,815 

Total de activos no corrientes 180,188,721 181,737,562 
Total de activos 181,044,757 183,116,963 

PASIVOS Y PATRIMONIO 
Pasivos corrientes 

Sobreg1ros bancarios 11 369,065 212,545 
Préstamos bancarios por pagar 12 2,705,037 5,910,370 
Cuentas por pagar, proveedores 208,445 50,006 
Adelantos recibidos por alquileres 192,698 200,341 
Impuestos y otros pasivos por pagar 10 100,975 314,224 

Total de pas1vos corrientes 3,576,220 6,687,486 

Pasivos no corrientes 
Préstamos bancarios por pagar 12 36,518,000 37,567,408 

Depósitos en garantía, alquileres 1,583,165 1,520,929 

Cuentas ~r pagar, compañía relacionada 10 3.830,208 3,740.208 

Bonos por pagar 10, 13 4,946,000 4,946,000 

Dividendos por pagar 558,000 

Total de pasivos no corrientes 46,8n,373 48,332,545 

Total de pas1vos 50.453.593 55,020,031 

Compromisos 17 

Patrimonio 
Acciones de capital 14 10,000 10.000 

Ganancias acumuladas 130,581, 164 128,086,932 

Total de patrimonio 130,591 ,164 128,096,932 

Total de pasivos y patnmonio 181 ,044,757 183,116,963 

Las notas que se acompal'lan son parte ontegral <U! estos estados lonanaeros. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Estado de Resultados 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 
Notas 2018 2017 

Ingresos 
Arrendamiento de galeras 15,846,078 15,128,649 
Arrendamiento de terreno 384,385 267,082 
Arrendamiento de duetos 199,036 177,168 
Arrendamiento de estacionamiento 58,915 54,660 

Total de ingresos 16,488,414 15,627,559 

Gastos 
Gastos generales y administrativos 10, 15 (1 ,796,793) (2,267,363) 
Alquiler de terreno 17 (208,191) (208,1 91) 
Depreciación y amortización 7 {52,862~ {52.432} 

Total de gastos (2,057,846} {2,527,986) 

Ganancia en operaciones 14,430,568 13,099,573 

Otros ingresos (egresos) 
Cambio en el valor razonable de propiedades 
de inversión 8 (1 ,762,228) (331 ,2 15) 

Otros ingresos 1,702,192 1,532,350 
Intereses ganados 4 2,427 2,353 
Gastos financieros 1 o, 11 1 12 y 13 (3,257,821} {3.268,887} 

Total de ingresos (egresos) (3,315,430) (2,065,399} 

Ganancia antes de impuesto sobre la renta 11 ,115,1 38 11 ,034,174 
Impuesto sobre la renta 16 
Ganancia neta 11,115,138 11,034,174 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.} 

Estado de Cambios en el Patrimonio 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

Acciones Ganancias Total de 
de capital acumuladas patrimonio 

Saldo al31 de diciembre de 2016 10,000 123,142,758 123,152,758 

Dividendos distribuidos (6,090,000} (6,090,000) 

Ganancia del año 2017 11 ,034,174 11 ,034,1 74 

Saldo al 31 de diciembre de 2017 10,000 , 28,086,932 128,096,932 

Dividendos distribuidos (8,620,906) (8,620,906) 

Ganancia del año 201 8 11 ,115,138 11 ,, 15,138 

Saldo al 31 de diciembre de 2018 10,000 130,581 ,164 130,591 '164 

Las notas que se acompal\an son parte mtegral de los estados financieros. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 
Notas 2018 2017 

Flujos de Efectivo por Actividades de Operación 
Gananc1a neta 1 1, 115,138 11 ,034,1 74 

Ajustes por: 
Deprec1ación y amortización 7 52,862 52,432 
Cambio en el valor razonable de propiedad de 1nversión 8 1,762,228 331 ,215 

12,930,228 11 ,417,821 

Cambios netos en activos y pasivos de operación: 
Alquileres por cobrar (48,861) (24,478) 

Acuerdos y convenios por cobrar 177,718 (100,761) 

Antic1pos a proveedores (82,526) (7,743) 
Cuentas por cobrar, otras (6,751) 7,000 
Gastos e 1mpuestos pagados por adelantado (179,967) 107,651 
Depósitos en garantía 2,165 (886) 
Cuentas por pagar, proveedores 158,441 (124,222) 
Adelantos recibidos por alquileres (7,643) 23,749 
Impuestos y otros pas1vos por pagar (213,249) (257,481) 
Depósitos en garantía, clientes 62,236 90,650 

Efectivo provisto por las actividades de operación 12,791 ,791 11 1131,300 

Flujos de Efectivo por Actividades de Inversión 
Adquisición de activos fijos 1 (4,442) (27.827) 
Adquisición de propiedades de inversión 8 (443,150) (3,493,577) 

Capitalización de costos de proyectos terminados 9 2.28,956 3,355,097 
Aumento en los costos de proyectos en desarrollo 9 {1 94 ,698~ (1,227,576) 

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversión (413,334} (1 ,393,883) 

Flujos de Efectivo por Actividades de Financiamiento 
Efectivo recibido de sobregiros bancarios 156,520 212,545 
Efectivo pagado a préstamos bancarios (4,254,741) (5,486,666) 

Efectivo pagado a compañía relacionada 90,000 3,740,208 

Dividendos pagados (9, 1 78,907) ~9.312,000) 

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento ( 1 3,1 87, 128) (10,845,913) 

Disminución neta del efectivo (808,671) (1,108,496) 

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio de año 1,169,229 2,277,725 

Efectivo y eqUivalente de efectivo al final de año 4 360,558 1,169,229 

Las notas Que se aoompañan son parte 1ntegral de los estados finanoetos 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

1. Organización y operaciones 

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de 
lnvers4ón Inmobiliaria, S.A.), es una compañía constituida confonne a las leyes de 
la República de Panamá en diciembre de 2005 e inició operaciones comerciales en 
noviembre de 2010 y su principal actiVidad es el desarrollo de proyectos de 
construc(:íón y alquiler de bodegas y locales comerciales, ubicados en el 
corregimiento de Tocumen, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá, República 
de Panamá. Bajo el esquema de centro logístico o de forma independiente. 

Prima Sociedad de Inversión, S.A. o Prima Sil, S.A., es propietaria del tOO% de 
las acciones emitidas y en circulación de Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 

Mediante la Resolución No. 201-5870 del23 de noviembre de 2016 de la Dirección 
General de Ingresos, se resuelve ordenar la inscripción de Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A. en registro de sociedad de inversión inmobiliaria como una 
empresa subsidiaria de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A. 

Las oficinas administrativas de La Compañía están ubicadas en Avenida Samuel 
Lewis, Torre Banistmo, piso 20, corregimiento de Bella Vista, Ciudad de Panamá, 
y las bodegas y locales se encuentran ubicados en la Vía Tocumen, en la Ciudad 
de Panamá. 

Los estados financieros de La Compañra fueron aprobados por la Administración 
para su emisión el día 26 de marzo de 2019. 

2. Resumen de las políticas de contabilidad más significativas 

Las polfticas de contabilidad más importantes adoptadas por La Compañía en la 
preparación de los estados financieros se detallan a continuación. Estas políticas 
han sido aplicadas consistentemente con el año anterior. 

Declaración de cumplimiento 

Los estados financieros de La Compañía han sido preparados de conformidad con 
las Normas Internacionales de Información Financiera. 

9 



Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

Base de preparación 

Los estados financieros fueron preparados sobre la base de costo histórico, 
excepto las propiedades de inversión que se presentan a su valor razonable. 

Moneda funcional 

Los estados financieros están expresados en Balboas (81.), la unidad monetaria de 
la República de Panamá, la cual está a la par con el Dólar (US$) de los Estados 
Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda y, en su 
lugar, el Dólar (US$) de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de 
curso legal. 

Uso de estimaciones 

La Administración, en la preparación de los estados financieros, ha efectuado 
ciertas estimaciones contables y ha usado su criterio en el proceso de aplicación 
de políticas contables de La Compañía las cuales afectan las cifras reportadas de 
activos y pasivos, las revelaciones de activos y pasivos contingentes a la fecha 
del estado de situación financiera y las cifras reportadas en el estado de resultado 
durante el año. Las estimaciones y supuestos relacionados, están basados en 
circunstancias, lo que da como resultado la base sobre la cual se establece el 
valor en libros con que se registran algunos activos y pasivos que no pueden ser 
detenninados de otra forma. Los resultados reales pueden diferir de estas 
estimaciones. 

Las estimaciones efectuadas por la Administración, que son particularmente 
susceptibles a cambios en el futuro, están relacionadas con las depreciación y 
amortización de activos fijos, impuestos diferidos y medición del valor razonable 
de las propiedades de inversión. 

Medición del valor razonable 

La NIIF 13 establece en una sola NIIF un marco para la medición del valor 
razonable. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

Valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado por 
transferir un pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado 
principal en la fecha de la medición; o en ausencia de un mercado principal, en el 
mercado más ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese 
precio es observable directamente o estimado utilizando otra técnica de 
valoración. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de 
incumplimiento. 

Cuando es aplicable, La Compañía mide el valor razonable de un instrumento 
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un 
mercado es considerado como activo, si las transacciones de estos instrumentos, 
tienen fugar con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar información 
para fijar precios sobre una base de negocio en marcha. 

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, La Compañía utiliza 
técnicas de valuación que maximicen el uso de datos de entradas observables y 
minimicen el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valuación 
escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrfan 
en cuenta al fijar ef precio de una transacción. 

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un 
mercado activo está basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros 
instrumentos financieros, La Compañía determina el valor razonable utilizando 
otras técnicas de valuación. que incluyen valor presente neto, modelos de flujos 
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya 
precios de mercado observables, y otros modelos de valuación. Los supuestos y 
datos de entrada utilizados en las técnicas de valuación incluyen tasas de 
referencia libres de riesgo, márgenes crediticios y otras premisas utilizadas en 
estimar las tasas de descuento. 

La Compañía mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquía 
que reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las 
mediciones: 

• Nivel 1: son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o 
pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la medición. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

• Nivel 2: son los instrumentos utilizando los precios cotizados para activos o 
pasivos similares en mercado activos, precios cotizados para activos o pasivos 
idénticos o similares en mercados que no son activos, datos de entrada 
distintos de los precios cotizados que son observables para el activo o pasivo, 
datos de entrada corroboradas por el mercado. 

• N1vel 3: son datos de entrada no observables para el activo o pasivo. 

Efectivo v equivalente de efectivo 

El efectivo y equivalente de efectivo comprende efectivo en caja, los depósitos a la 
vista en bancos y los depósitos a plazos con un vencimiento a tres meses como 
máximo. Para efectos de la preparación del estado de flujos de efectivo, La 
Compañfa considera todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para 
su utilización. 

Alquileres por cobrar 

Los alquileres por cobrar son reconocidas y registradas al monto original de las 
facturas, se originaron por servicios de alquileres de bodegas y locales 
comerciales, y están presentadas al costo. 

Financiamientos 

Los financiamientos están presentados al costo amortizado, el cual se aproxima 
a su valor razonable. 

Mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada, neto 

El mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se presentan al costo 
de adquisición menos la depreciación y amortización acumuladas. Las 
renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos 
menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan 
su vida útil, se contabilizan a operaciones en la medida que se incurren. 

Cualquier ganancia o pérdida procedente de la disposición de un elemento de 
mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se reconoce en 
resultados. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 1 00% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

Depreciación y amortización - La depreciación y amortización se calcula 
según el método de línea recta, con base en la vida útil estimada de los activos, 
como se detalla a continuación: 

Mobiliario y equipo 
Equipo de cómputo 
Maquinaria 
Equipo de transporte 
Mejoras - oficina 

Propiedades de inyeraión 

Añ2! 
3, S y 10 

3 
10 

4y5 
14 

Las propiedades que se mantienen para la obtención de rentas a largo plazo o para 
la apreciación de valor o ambos y que no son ocupadas por La Compañía se 
clasifican como propiedades de inversión. 

Las propiedades de inversión son valoradas inicialmente al costo, incluyendo los 
costos de la transacción. Posterionnente al reconocimiento inicial, las 
propiedades de inversión se registran al valor razonable, con base en avalúos 
practicados por expertos independientes, el cual refleja las condiciones del 
mercado a la fecha del estado de situación financiera. Las ganancias o pérdidas 
que su~an de cambios en el valor justo de las propiedades de inversión se 
registran en el estado de resultados en el año en que se incurre. 

La medición de valor razonable de propiedades en construcción se aplica sólo 
en la medida que el valor razonable se considera que ha sido detenninado de 
fonna fiable. 

Costos acumulados de proyectos en desarrollo 

Los costos acumulados de proyectos en desarrollo corresponden a los costos 
incurridos para el desarrollo de los proyectos por fases y así generar las futuras 
propiedades de inversión. Estos costos incluyen todos los costos directos de 
materiales, mano de obra y costos indirectos. Una vez finalizada cada fase ésta es 
capitalizada en las propiedades de inversión. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

Adelantos recibidos por alquileres 

Los adelantos recibidos por alquileres comprenden los abonos recibidos de clientes 
en concepto de pago del primer mes de arriendo el cual será aplicado una vez el 
contrato sea vigente. 

Depósitos en garantía, alquileres 

Los depósitos en garantía de alquileres representan únicamente el depósito por 
el uso de las bodegas o locales. Este depósito es devuelto íntegramente a los 
clientes una vez culmine su contrato de arrendamiento. De no haber reclamos 
por daños causados por los inquilinos, los depósitos son devueltos en su totalidad. 

Distribución de dividendos 

Los dividendos distribuidos al accionista de La Compañía se reconocen como un 
pasivo en el estado de situación financiera, en el período en que los dividendos 
son aprobados por fa Junta Directiva y si se aprueban dividendos durante los tres 
primeros meses del perfodo siguiente o hasta la fecha de la emisión de los 
estados financieros; lo que ocurra primero, siempre y cuando estos correspondan 
a utilidades generadas durante el período reportado, estos son reconocidos a la 
fecha de los estados f inancieros. Posteriormente el pasivo se amortiza mediante 
los pagos realizados al accionista. 

Reconocimiento de ingresos 

Los ingresos por alquiler de oficinas, locales y bodegas comerciales, se reconocen 
mensualmente en base al método devengado, según los cánones de 
arrendamientos de acuerdo a los contratos de alquiler. 

Impuesto sobre la renta 

El activo o pasivo de impuesto corriente para el período corriente y el pasado 
están calculados con base en las tasas que deban ser recuperadas o pagadas 
a las autoridades f iscales. Las tarifas y las leyes de impuestos usadas para 
calcular los montos son aquellas que han sido promulgadas a la fecha del estado 
de situación financiera. Todo cambio en el impuesto ya sea activo o pasivo, es 
reconocido como un componente de gasto de impuesto en el estado de 
resu ltados. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado e131 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

3. Aplicación de Normas Internacionales de Información Financiera (NIIFs) 

Normas, interpretaciones y modificaciones que aplican desde el periodo 
2018. 

Las siguientes normas e interpretaciones, nuevas y revisadas, han sido 
adoptadas en el perfodo corriente y el impacto de la adopción no tiene un Impacto 
en los resultados reportados o situación financiera de la compañia. 

• NIIF 9 - Instrumentos Financieros 
Esta Norma introduce nuevos requerimientos para la clasificación y medición de 
activos financieros. Vigente a partir del 1 de enero de 2018. 

- NIIF 7 5 - Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes 
Los requerimientos para reconocimiento de ingresos que aplican a todos los 
contratos con clientes (excepto por contratos de leasing, contratos de seguros 
e instrumentos financieros). Vigente a partir del1 de enero de 2018. 

Normas, interpretaciones y modificaciones que han sido emitidas pero su 
fecha de aplicación aún no está vigente. 

Nuevas normas 

• NIIF 16- Arrendamientos. Reemplaza la NIC 17 Arrendamientos. Esta nonna 
elimina la clasificación de ros arrendamientos, y establece que deben ser 
reconocidos de fonna similar a los arrendamientos financieros y medidos al 
valor presente de los pagos futuros de arrendamiento. Vigente a partir del1 de 
enero de 2019. 

La Administración aún no ha tenido la oportunidad de evaluar si su adopción 
tendrá un impacto material en los estados financieros de La Compañia para el 
periodo de aplicación inicial. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

4. Efectivo y equivalente de efectivo 

Al 31 de diciembre, La Compañía mantiene efectivo y equivalente de efectivo, los 
cuales se detallan a continuación: 

Caja menuda 
En bancos a la vista: 
The Bank of Nova Scotia - Fideicomiso 
Priva! Bank, S.A. 
The Bank of Nova Scotia 
MMG Bank Corporation 
Banco General, S.A. 
Banistmo, S.A. 
Banco Aliado, S.A. 

2018 
700 

304,356 

42,256 
5,500 
4,506 
1,688 
1,552 

360,558 

2017 
700 

965,156 
152,767 
43,938 

3,372 
1,707 
1,589 

1,169,229 

La Compañía mantiene un contrato de Fideicomiso, la cuenta de ahorro genera 
intereses según tabla aplicada por The Bank of Nova Scotia (Panamá), S.A., al 
balance diario de la cuenta. Adicional, mantiene un depósito "ovemighr con The 
Bank of Nova Scotia el cual genera un interés de 0.25%. 

Al31 de diciembre, el depósito ovemight y el fideicomiso generaron intereses por 
un total de 81.2,427 (2017: B/.2,353). 

S. Alquileres por cobrar 

los clientes de alquileres por cobrar mantienen una antigüedad corriente, por lo 
que la Administración considera que el total de la cartera es recuperable y no es 
necesario establecer una provisión para alquileres incobrables. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

6. Acuerdos y convenios por cobrar 

Al 31 de diciembre, la Compañra mantiene acuerdos y convenios por cobrar, los 
cuales de detallan a continuación: 

Universidad de Panamá 
Elektra Noreste, S.A. (ENSA) 

Menos: porción corriente 

Universidad de Panamá 

2018 
4.282,182 

106,769 
4,388,951 

111,335 
4,2n,616 

2017 
4,386,2n 

180,392 
4,566,669 

144,134 
4.422,535 

Mediante certificaciones recibidas, la Universidad de Panamá ha reconocido 
créditos correspondientes al reembolso del 70% de las inversiones realizadas por 
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., en la construcción de la infraestructura. 
Estos reembolsos serán reconocidos mediante la aplicación del 50% del canon 
de arrendamiento mensual que mantiene Parque Industrial y Corporativo Sur, 
S.A., con la Universidad de Panamá, por el periodo de duración del contrato; en 
caso de que exista un saldo a favor de Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., 
con motivo del compromiso de la Universidad de Panamá, este constará como 
una cuenta por pagar de la Universidad de Panamá y podrá ser aplicado como un 
crédito para abonar o cancelar cualquier pago que la Compañía deba realizar a 
la Universidad de Panamá en caso de que celebren una compra·venta, 
arrendamiento u otro contrato en el Muro entre las partes. 

A la fecha de los estados financieros, el crédito a favor de Parque Industriar y 
Corporativo Sur, S.A., otorgado por la Universidad de Panamá por devengar es 
por la suma de 8/.4,282,182 (2017: 8/.4,386,277). 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

Elektra Noreste 

Los saldos por cobrar a ENSA son producto de convenios realizados para llevar 
a cabo los trabajos por obras eléctricas y materiales por los edificios e 
infraestructura del proyecto 

El contrato para el Edificio C-22 corresponde a obras de infraestructuras eléctricas 
para garantizar el adecuado suministro de energía eléctrica al proyecto. Este se 
reembolsará en siete (7) pagos anuales consecutivos a más tardar en el mes de 
febrero de cada año, a partir de que las obras hayan concluido y se haya iniciado 
el proceso de energización del proyecto. Será requisito para el trámite de los 
reembolsos, que Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. , no tenga deudas 
pendientes con ENSA en su cuenta de consumo de energía eléctrica u otro 
concepto. De tener algún saldo pendiente, ENSA estará debidamente facultada 
para deducir el importe total de dichas deudas, de cualquier pago o reembolso 
que deba efectuar. 

El contrato para el Edificio Flex 1 O corresponde a obras de infraestructuras 
eléctricas para garantizar el adecuado suministro de energía eléctrica al proyecto. 
Este se reembolsará en siete (7) pagos anuales consecu1ivos a más tardar en el 
mes de febrero de cada año, a partir de que las obras hayan concluido y se haya 
iniciado el proceso de energización del proyecto. Será requisito para el trámite 
de los reembolsos, que la Compañía no tenga deudas pendientes con ENSA en 
su cuenta de consumo de energla eléctrica u otro concepto. De tener algún saldo 
pendiente, ENSA estará debidamente facultada para deducir el importe total de 
dichas deudas, de cualquier pago o reembolso que deba efectuar. 

El contrato para el Edificio Flex 8 y 9 corresponde a obras de infraestructuras 
eléctricas para garantizar el adecuado suministro de energía eléctrica al proyecto. 
Este se reembolsará en siete (7) pagos anuales consecutivos a más tardar en el 
mes de febrero de cada año, a partir de que las obras hayan concluido y se haya 
iniciado el proceso de energización del proyecto. Será requisito para el trámite 
de los reembolsos, que la Compañía no tenga deudas pendientes con ENSA en 
su cuenta de consumo de energía eléctrica u otro concepto. De tener algún saldo 
pendiente, ENSA estará debidamente facultada para deducir el importe total de 
dichas deudas, de cualquier pago o reembolso que deba efectuar. 
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(Cifras en Balboas) 

7. 

Edificio Flex 10 
Edificio Flex 8 y 9 
Edificio C22 

Convenio 
DI - Gl - DPP - 041 • 15 
DI· Gl- OPP- 061 • 15 
01-GI-OPP-091-14 

Monto 
66,838 
22,717 
17,214 

106,769 

Consumo 
promedio en 

KWH 

En diciembre 20181a compañía recibió pago parcial del convenio DI-GI-DPP-o61· 
15 (Edificio Flex 8 y 9) por la suma de B/.8,519 y pago parcial del convenio 01-GI­
DPP-041-15 (Edificio Aex 10) por la suma de B/.25,064. 

En mayo 2018 la compañía recibió pago parcial del convenio 01-GI-DPP-091-14 
(Edificio C-22) por la suma de Bl. 6,455. 

En enero 2018 la compañía recibió pago parcial del convenio DI-GI-DPP-o61·15 
(Edificio Flex 8 y 9) por la suma de B/.8,519 y pago parcial del convenio 01-GI­
DPP-041-15 (Edificio Flex 10) por la suma de B/.25,064. 

Mobiliarios, equipos y mejoras a la propiedad arrendada, neto 

2018 

Mobiliario Equipo de Equipo de Me¡oras 
l !9Ui12S! cómputo M!!iulnaria trans122rte (Oficina} Total 

Costo 
Al inicio del año 57,446 10,150 218,323 34,560 190,574 511,053 
Adiciones 1,6?5 2,036 750 4,441 
Al final del año 591101 12,186 218,323 34¡560 191,324 515,494 

Depreciación y amortización 
acumulada 
Al inicio del año 26,910 8,927 64,970 15,796 60,558 1n.1s1 
Gastos del año 7,753 1,016 23,880 6.481 13,732 52.862 
Al final del año 34!663 9,943 881850 2212n 741290 230,023 

24,438 2,243 129,473 12¡283 117,034 285,471 
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Costo 
Al inicio del año 
Adiciones 
Al final del año 

Mobiliario 
y equipo 

53,945 
3,501 

57,446 

Depreciación y amortización 
acumulada 
Al inicio del año 
Gastos del año 
Al f1nal del año 

19,194 
7.716 

26,910 
30,536 

8. Propiedades de inversión 

Equipo de 
cómputo 

10,150 

1 O, 150 

7,318 
1,609 
8,927 
1,223 

Equipo de Mejoras 
Maquinaria transporte (Oficina) 

202,917 
15,406 

218.323 

41,214 
23,756 
64,970 

153,353 

28, 160 188,054 
6,400 2,520 

34,560 190,574 

9,989 
5,807 

15,796 
18,764 

47,014 
13,544 
60,558 

130,016 

Total 

483,226 
27,827 

511 ,053 

124,729 
52,432 

177,161 
333,892 

Las propiedades de inversión están registradas a su valor razonable, con base en 
avalúos independientes hechos por la empresa Inversiones Panamá Florida, S. 
A. , especialista en la rama. El valor razonable de las propiedades ha sido 
determinado sobre la base de precios a las fechas de los avalúos realizados en 
2018. 

Saldo al inicio del año 
Adiciones al costo 
Cambio en el valor razonable 
Reconocimiento crédito Universidad de Panamá 
Saldo al final del año 

2018 
176,935,062 

443,150 
(1 ,762,228) 

175,615,984 

2017 
173,772,700 

3,772,565 
(331 ,215) 
{278,988) 

176,935,062 

Sobre los avalúos practicados se establecieron los siguientes valores: 

Costo de 
construcción 

68,285,128 

Valor de los 
avalúos y 

Otros 
175,615,984 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

la Compañfa mantiene contratos de alquileres operativos para todas las 
propiedades de inversión. los gastos de operaciones directos de las propiedades 
de inversión han sido incluidos en los gastos generales y administrativos. 

Durante el período se dio la incorporación de los locales comerciales por un monto 
de 8/.228,956 al costo, los cuales tienen un valor razonable de 8/.344,796. 

9. Costos acumulados de proyectos en desarrollo 

Al 31 de diciembre, la Compañía mantiene costos acumulados de proyectos en 
desarrollo, los cuales de detallan a continuación: 

Materiales de construcción 
Planos arquitectónicos 
Estudio de impacto ambiental 
Extras de construcción 
Estudio de suelo 
Permisos varios 

2018 2017 
18,130 
7,537 
3,631 
2,460 
2,000 

500 
34,258 

El movimiento de los costos acumulados de proyectos en desarrollo se muestra a 
continuación: 

_______________________________________ 20~1~8 ________ ~2~0~17~ 
Saldo al inicio del año 34,258 2, 161 ,n9 
Aumento 194,698 1,227,576 
Menos: Capitalización (228,956) (3,355,097) 
Saldo al final del año 34,258 
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(Cifras en Balboas) 

1 O. Saldos y transacciones con partes relacionadas 

Al 31 de diciembre, La Compañía mantiene saldos y transacciones con partes 
relacionadas, los cuales de detallan a continuación: 

Cuentas por pagar: 
Prima Sociedad de Inversión 

Inmobiliaria, S.A. 

Intereses por pagar 
Prima Sociedad de Inversión 

Inmobiliaria, S.A. 

Bonos por pagar 
Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, 
S.A. 

2018 2017 

3,830,208 3,740,208 

1s1 ,6n 

4,946,000 4,946,000 

Las cuentas por cobrar y por pagar no causan intereses ni tienen fecha de 
vencimiento. 

2018 2017 
Transacciones: 
Gastos - Servicios profesionales 14,087 225,000 

Gastos financieros 601 ,763 601 ,763 

Arrendamiento de Local 18,000 
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{Cifras en Balboas) 

11. Sobregiros bancarios 

Al 31 de diciembre, La Compañía mantiene sobregiros bancarios, los cuales de 
detallan a continuación: 

Banco General, S.A., autorizado hasta por la 
suma de B/.2,000,000, causa una tasa de interés 
de 4.5% anual. 

2018 

369,065 

2017 

212,545 

Al 31 de diciembre de 2018, La Compañía pagó intereses y FECI por la suma de 
B/.11,590 (2017: 81.10,284). 

12. Préstamos bancarios por pagar 

Al 31 de diciembre, La Compañía mantiene préstamos bancarios por pagar, los 
cuales de detallan a continuación: 

2018 2017 
The Bank of Nova Scotia, préstamo por 
B/.29,500,000, concedido para cancelar 
préstamo por pagar con el HSBC Bank (Panamá), 
S.A., devenga una tasa de interés Ubor (30 dfas) 
más lo que resulte de sumarle el 3. 15% (antes 
3.4%) esta tasa de interés no será inferior al 4%. 
con vencimiento el 30 de junio de 2023. La 
vigencia de este préstamo es por 5 años 
renovable por dos periodos adicionales 
consecutivos de 5 años a opción del banco 
garantizado con hipoteca de bienes muebles e 
inmuebles, cesión de créditos de contratos de 
arrendamiento presentes y futuros. 17,134,166 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

(Continuación) 

The Bank of Nova Scotia, préstamo por 
81.32,400,000, concedido para el 
resarcimiento de los fondos invertidos en la 
construcción de los ediHcios actualmente 
identificados como (C-15, C-13/18 y Flex C-3, 
Flex 7 y otros en el complejo denominado 
Parque Industrial y Corporativo Sur}, devenga 
una tasa de interés LIBOR (30 días) + 3.15% 
(antes 3.4%) con un floor rate de 4% anual, 
con vencimiento el 25 de junio de 2023, 
renovable por dos períodos adicionales de 5 
años a opción del banco, garantizado con 
hipoteca de bienes inmuebles, cesión de 
créditos de contratos de arrendamiento 
presentes y futuros. 

Menos: porción corriente 
Porción no corriente 

2018 

22,088,871 
39,223,037 
2,705,037 

36,518,000 

2017 

24,302,778 
43,477,778 

5,910,370 
37,567,408 

El 30 de junio de 2017 se celebró un "Contrato de Fideicomiso" entre la sociedad 
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (Fideicomitente), The Bank of Nova 
Scotia (PANAMÁ) S.A. (Fiduciario} y The 8ank of Nova Scotia (Sucursal Panamá} 
(Beneficiario}. Con el objeto de garantizar las obligaciones adquiridas mediante los 
Contratos de Préstamos con The Bank of Nova Scotia (Sucursal Panamá} y los 
demás Documentos del Financiamiento, el Fideicomitente decidió ceder, transferir y 
traspasar a favor del Fiduciario derechos, para beneficio del Beneficiario. 

El Fideicomitente y el Fiduciario constituyeron un Fideicomiso irrevocable en 
beneficio del Beneficiario, de acuerdo con las disposiciones de la Ley No.1 de 5 de 
enero de 1984, modificada por la Ley número 21 del 1 O de marzo de 2017, y sujeto 
a los términos y condiciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso. 
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En el Contrato de Fideicomiso se establecen como Bienes Fiduciarios todos aquellos 
dineros, bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario 
por el Fideicomitente, para que queden sujetos al Fideicomiso. 

Los "Derechos Cedidos" son los créditos que le corresponden al Fideicomitente en 
concepto de los pagos pactados en los contratos de subarrendamiento cedidos 
conforme los Contratos de Cesión que se celebren entre el Fideicomitente y el 
Fiduciario. 

Durante el año 2017 se celebraron "Contratos de cesión" y "Contratos de cesión de 
créditos adicionales" entre el Fideicomitente y el Fiduciario. 

En mayo 2018. The Bank of Nova Scotia aprobó la disminución de la tasa de ambos 
préstamos a 3.4%. 

En julio 2018, The Bank of Nova Scotia aprobó a favor de Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A. los siguientes cambios en los términos y condiciones de los 
préstamos: 

Préstamo 1: 

Saldo de B/.17,725,000 se amortiza en 59 abonos mensuales a capital de B/.98,472 
y un abono final de B/.11,915,138; con vencimiento el 30 de junio de 2023 (5 años) 
renovable por dos periodos adicionales consecutivos de 5 años a opción del Banco. 

Préstamo 2: 

Saldo de B/.22,850,556 se amortiza en 59 abonos mensuales a capital de B/.126,948 
y un abono final de 81.15,360.651; con vencimiento el25 de junio de 2023 (5 años) 
renovable por dos periodos adicionales consecutivos de 5 años a opción del Banco. 

En agosto 2018, The Bank of Nova Scotia aprobó una nueva disminución de la tasa 
de ambos préstamos a 3.15%. 

La Compañia había pagado al31 de diciembre de 2018, en concepto de intereses y 
FECIIa suma de B/.2,644.467 (2017: B/.2,656,840). 
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Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

13. Bonos por pagar 

En noviembre de 2013, la Compañía Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., 
obtuvo autorización de la Superintendencia de Mercado de Valores a través de la 
Resolución 480-13 para la emisión de Bonos Corporativos hasta por la suma de 
8/.50,000,000. Durante el mes de mayo de 2014, La Compañfa emitió bonos que 
fueron listados en la Bolsa de Valores de Panamá por la suma de B/.4,946,000, 
siendo Zarak Capital Corp. el agente de estructuración, Priva! Securities lnc., el 
agente colocador y Priva! Bank, S.A., el agente de pago. En septiembre de 2016, 
Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A., adquiere el total de los bonos 
corporativos emitidos por Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., por la suma 
de B/.4,946,000. 

Bonos corporativos 
Monto 

Plazo 
Tasa de interés 

Pago de intereses 

Pago de capital 

Custodio 

Respaldos y Garantías 

Serie A 
4,946,000 

25 años a partir de la oferta 30 de junio de 2039 
12% anual 

Serán pagados sobre el saldo insoluto a capital 
de forma trimestral, los días 31 de marzo, 30 de 

junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de 
cada año. 

El pago de capital se efectuará en su respectiva 
fecha de vencimiento. 

Central Latinoamericana de Valores. 

los Bonos Serie A de esta emisión están respaldados por el crédito general del 
Emisor. Dicha emisión no cuenta con garantías reales, ni personales, ni con fondo 
económico que garantice el repago de capital, ni con fianza de una persona 
natural o jurídica. 

Al31 de diciembre de 2018, La Compañía realizó pagos a los Bonos Corporativos 
en concepto de intereses por la suma de B/.601 ,764 (2017: B/.601 ,764). 
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14. Acciones comunes 

El caprtal social autorizado está compuesto por 500 acciones comunes sin valor 
nominal. Los certificados de acciones han sido emitidos al valor pagado. 

15. Gastos generales y administrativos 

Reparación y mantenimiento 
Servicios de administración 
ServiCios profesionales 
Seguros 
Vigilancia y seguridad 
Comisiones 
Jardinería 
Aseo y limpieza 
Otros gastos 
Electricidad 
Legales, notariales 
Letreros y señalización 
Agua 
Alquileres 
Teléfono e internet 
Comisiones bancarias 
Combustible y lubricantes 
Útiles de oficina 
Unifonne de personal 
Acarreo y transporte 
Impuestos 
Mercadeo y publicidad 
Donaciones 

27 

2018 
487,940 
498,088 

97,750 
177,289 
168,015 

6,224 
88,935 
75,149 
38,636 
56,330 

1,981 
16,235 
16,843 
20,093 
9,958 

14,049 
7,101 
5,553 
5,774 

589 
1,092 

119 
3,050 

1,796,793 

2017 
492,821 
481,524 
438,030 
182,576 
152,971 
104,849 
90,873 
85,491 
68,978 
62,370 
21,518 
19,185 
14,653 
10,529 
9,814 
8,089 
7,475 
6,435 
6,268 
1,249 

799 
716 
150 

2,267,363 
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16. Impuesto sobre la renta 

Las declaraciones juradas del impuesto sobre la renta de Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A. por los últimos tres (3) años fiscales, incluyendo el año 
terminado el 31 de diciembre de 2018, están sujetas a revisión por parte de la 
Dirección General de Ingresos. De acuerdo con la legislación fiscal vigente, 
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. es responsable por cualquier impuesto 
adicional que resulte de la revisión. 

De conformidad con el Régimen Especial de Tributación del Impuesto sobre la 
renta establecido en el Parágrafo 2 del Artículo 706 del Código Fiscal, adicionado 
por la Ley 8 de 2010, el cual fue modificado por la Ley 114 del 31 de diciembre de 
2013, y recientemente modificado por la Ley 27 de 2015 contempla un tratamiento 
especial para las Sociedades de Inversión Inmobiliaria registradas en la 
Superintendencia del Mercado de Valores, que entre los principales aspectos, 
consiste en los siguientes: 

• El impuesto sobre la renta de las Sociedades de Inversión Inmobiliaria recae 
sobre los tenedores de sus acciones o cuotas de participación a las tarifas de 
personas naturales o personas jurídicas según corresponda, siempre que las 
Sociedades de Inversión le distribuyan a los mismos no menos del 90% de la 
utilidad neta del período fiscal. 

• La Sociedad de Inversión queda obligada a retener el 10% del monto distribuido 
al momento de realizar cada distribución, en concepto de adelanto de impuesto 
sobre la renta, que debe remitir al Fisco dentro de los diez (1 O) días siguientes a 
la fecha en que se haga cada distribución. 

• El contribuyente, los tenedores de las acciones, podrán optar por considerar este 
10% de adefanto como el Impuesto sobre la renta definitivo a pagar. 

• Se establece adicionalmente que no les serán aplicables las reglas establecidas 
en el literal a) del Artículo 701, en la relación a fas ganancias por enajenación de 
bienes inmuebles, ni las reglas establecidas en el literal e) del Artículo 701 del 
Código Fiscal, en relación con las ganancias por enajenación de valores. Por 
lo que resulta que tanto la venta de acciones, así como la venta de los bienes 
inmuebles propiedad de la Sociedad de Inversión, no están gravadas con los 
regímenes especiales de ganancias de capital. 

28 



Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

Este régimen especial aplicará a las Sociedades de Inversión que cumplan con 
los siguientes requisitos: 

• Estar registradas y listadas en la Superintendencia del Mercado de Valores, y 
que permitan la cotización activa de sus cuotas de participación en bolsas de 
valores o mercados organizados registrados ante la Superintendencia de 
Mercado de Valores de Panamá. conforme a lo establecido en el Texto Único 
del Decreto-Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y acuerdos. 

• Captar fondos en los mercados organizados de capitales con el objeto de realizar 
inversiones con horizontes superiores a cinco (5) ai\os para el desarrollo y la 
administración inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la República de 
Panamá; que tengan como política la distribución anual a los tenedores de sus 
cuotas de participación de no menos del 90% de su utilidad neta del periodo 
fiscal. 

• Estar registradas ante la Dirección General de Ingresos (DGI) conforme al 
Artículo No. 122-B del decreto ejecutivo199 del2014. 

• Contar con un mínimo de cinco (5) inversionistas durante el primer año de su 
constitución; un mrnimo de veinticinco {25) inversionistas durante el segundo 
año; y un mínimo de cincuenta (50) inversionistas a partir del tercer año, ya sean 
personas naturales o jurídicas. 

• Emitir acciones o cuotas de participación nominativas. 

• Contar en todo momento con un activo mínimo de 5 millones de Balboas 
(81.5,000,000). 

• Deberán ser administradas por su Junta Directiva, en el caso de sociedades 
anónimas, por fiduciarios con licencia otorgada por la Superintendencia de 
Bancos de Panamá, en el caso de fideicomisos, o en cualquier caso por 
administradores de la Sociedad de Inversión, y no podrán ser constituidas por 
una entidad bancaria o empresa aseguradora ylo reaseguradoras. 
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La Sociedad de Inversión Inmobiliaria no estará obligada a hacer la retención 
descrita en párrafos anterior sobre aquellas distribuciones que provengan de: {i) 
subsidiarias que hubiesen retenido y pagado dicho impuesto; (ii) cualquiera 
dividendos de otras inversiones, siempre que la sociedad que distribuya tales 
dividendos haya retenido y pagado el impuesto correspondiente de que trata el 
artículo 733 del Código Fiscal; y {iii) cualquier renta exenta en virtud del Código 
Fiscal o leyes especiales. 

Las subsidiarias de toda sociedad de inversión inmobiliaria también estarán 
amparadas por el régimen especial en el parágrafo 2 del artículo 706 del Código 
Fiscal, siempre que se registren ante la Dirección Nacional de Ingresos (DGI). 
conforme al Decreto Ejecutivo No. 199 de 23 de junio de 2014. 

17. Compromisos 

Universidad de Panamá - arrendamiento operativo 

Mediante el contrato No 2006 - 72 celebrado entre la Universidad de Panamá y 
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., producto de una Licitación Pública se le 
otorga en arrendamiento un globo de terreno de la finca No. 17,908 inscrita en el 
tomo cuatrocientos cuarenta y seis (446), folio veinte (20), de la Sección de 
propiedad, Provincia de Panamá, cuyos linderos, medidas y demás detalles 
constan inscritos en el Registro Público, ubicada en la Vía Tocumen. 

Basado en lo pactado en el Contrato de Arrendamiento suscrito entre las partes, 
de la finca No. 17,908 se segregó un globo de terreno a nombre de la Universidad 
de Panamá, y nació la nueva finca No. 293, 111 , arrendada a favor de Parque 
Industrial y Corporativo Sur, S.A. Adicional, de la finca No. 17,908 se segregó 
otro globo de terreno a nombre de la Universidad de Panamá y nació la finca 
No. 309,838, que a través de la Adenda No. 1 al contrato se le otorgó en 
arrendamiento a favor de Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.; y posterior a 
ello, se realiza otra segregación de la Finca No. 17,908 a nombre de la 
Universidad de Panamá, naciendo la finca No. 444,921 , que a través la Adenda 
No. 2 al Contrato se le otorgó en arrendamiento a favor de Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

La Universidad de Panamá otorga en arrendamiento a Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A., los globos o fincas antes descritas, así como las mejoras 
que sobre éste se construyan por un período de veinte (20) años contados a partir 
de la fecha refrendo de este contrato. El presente contrato podrá ser renovado a 
opción de Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., hasta por un (1) periodo 
adicional de veinte (20) años. Al terminar este Contrato o su prórroga, la 
arrendataria devolverá a la Universidad de Panamá el área arrendada en buen 
estado, salvo por el deterioro natural causado por la acción del tiempo y el uso 
normal de la misma, incluyendo las mejoras realizadas en el área arrendada las 
cuales la Universidad se obliga a recibir sin que tenga que pagar suma alguna por 
dichas mejoras. 

Algunas consideraciones del contrato 

• Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., se obliga a pagar al arrendador un 
canon mensual de 8/.14,668, del contrato original y de su adenda No. 1 más 
B/.2,467, según adenda No. 2 al contrato. Actualmente el canon de 
arrendamiento mensual es de 8/. 17,350. 

• El canon mensual establecido será incrementado a partir del cuarto año 
progresivamente cada tres años hasta un máximo de 2%. 

• El arrendador otorgó un derecho de preferencia para la compra total o parcial 
del área arrendada, dándole la primera opción de compra a Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A. 

• La Universidad autorizó a Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., o a sus 
subsidiarias para construir en el área arrendada cualesquiera mejoras que 
estimen conveniente durante la vigencia del Contrato de Arrendamiento y su 
prórroga, incluyendo trabajos de infraestructura necesarios para la operación 
del área arrendada, por una suma no mayor de Diez Millones de Balboas 
(8/.10,000,000.00), para los efeclos de reconocimiento de la inversión. La 
arrendataria tendrá derecho a que la Universidad le reembolse las sumas que 
hubiere invertido o invierta en el futuro en la construcción de infraestructuras 
que realice en cada una de las fases en el área arrendada, incluyendo el costo 
de los planos, hasta por un monto del setenta por ciento (70%) del tope antes 
mencionado, de la inversión para tal fin realizada, sin intereses, mediante una 
reducción hasta del cincuenta por ciento (50%) del canon de arrendamiento 
mensual pactado en este contrato. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100o/o de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el31 ele diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

18. Litigio 

l. PROCESO DE INVESTIGACIÓN PATRIMONIAL 

Investigación Patrimonial ante la FiscaHa de Cuentas, sustentada en el Informe 
de Auditoría No.032·190-2016-DINAG-DESAAG, relacionado con el Contrato de 
Arrendamiento Núm.2006·72 de 14 de abril de 2007, y las adendas adicionadas, 
celebrado entre ta Universidad de Panamá y la empresa Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A .• para el arrendamiento de una superficie de 392.513,32 m2, 
segregada de la Finca No.17908, propiedad de dicho Centro de Estudios, cuya 
segregación dio origen a las fincas No.293111, No.309838 y No.444921. 

Mediante Auto No.411-2017 se accede a la Solicitud de Prórroga por un término 
que no exceda de tos dos (2) meses, según lo dispuesto en el Articulo 45 de la 
Ley No.67 del14 de noviembre de 2008. 

Una vez agotada la investigación, la Fiscalfa General de Cuentas. a través de la 
Vista Rscal Patrimonial No 49/18 de 4 de diciembre del2018, solicito llamamiento 
a juicio de responsabilidad patrimonial de las personas naturales y jurídicas que 
resultaron vinculadas, sin embargo, el tribunal de Cuentas mediante Auto No.65-
2019 del11 de marzo de12019, dispuso que no existfa lesión patrimonial y que le 
corresponde, es el archivo de la investigación. la decisión antes descrita, se 
encuentra en etapa de notificar a la Fiscalía de Cuentas. 

la compañía ha dado los lineamientos necesarios para responder con todas las 
acciones y recursos que pone al alcance la ley para defender los intereses de la 
compañra frente al litigio en referencia. 

Al emitirse el Auto No.65-2019 del11 de marzo del 2019 que ordena el archivo de 
la investigación patrimonial, el único recurso con que cuenta el Fiscal General de 
Cuentas, dentro de la jurisdicción patrimonial es el de Aeconsideración donde las 
posibilidades de que tenga éxito son estimadas como remotas. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

11. DEMANDA CONTENCIOSO ADMINISTRATIVA DE NULIDAD PARA QUE SE 
DECLARE NULO EL CONTRATO N0.2006-72 CELEBRADO ENTRE LA 
UNIVERSIDAD DE PANAMA Y LA EMPRESA PARQUE INDUSTRIAL Y 
CORPORATIVO SUR, S.A. 

Se pretende que se declare nulo por ilegal el Contrato No.2006·72, aprobado el dfa 
28 de diciembre de 2006, sus cláusulas segunda, tercera, cuarta, quinta, sexta, 
séptima, octava, décima acápite e, h. décima segunda, acápite b, e, d, f. g, décima 
tercera, décima quinta, décimo octava, décima novena, vigésima cuarta, celebrado 
entre la Universidad de Panamá y Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., cuyo 
objeto es el arrendamiento de un globo de terreno de 182,451.0 metros cuadrados, 
sobre terrenos localizados en la Finca No.17908, Tomo 446, Folio 20, propiedad de 
la Universidad de Panamá. 

El día 11 de diciembre del 2017, se remite el expediente a la procuraduría de la 
administración para notificación del bastanteo de poder de Morgan & Morgan como 
apoderados judiciales de la compañra, y para oposición a los recursos de apelación 
interpuestos por la compañía. 

Al conocer las apelaciones antes descritas, la sala tercera de la Corte Suprema de 
Justicia a través de resolución de 21 de junio de 2018, dispuso revocar la resolución 
judicial que admitía la demanda y en su defecto, declaró fa no admisión de la 
demanda con el consecuente archivo del proceso contencioso de nulidad. 

La compañía promovió en su momento las acciones y recursos que pone al alcance 
la ley para defender los intereses de la compañía y como resultado de ello se logro 
el archivo de la presente demanda. 

En virtud que el proceso se encuentra archivado no es probable que a futuro se 
promueva otra acción judicial en la esfera de la Sala Tercera de la Corte Suprema 
de Justicia que ponga en peligro el mencionado contrato de arrendamiento. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.} 

Notas a los Estados financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

19. Valor razonable de los instrumentos financieros 

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de 
activos y pasivos financieros en los distintos niveles de jerarquía de la medición 
del valor razonable: 

2018 2017 
Valor Valor 

Valor en razonable Valor en razonable 
libros {Nivel 3} libros {Nivel3 

Activos: 
Efectivo y equivalente 

de efectivo 360,558 360,558 1,169,229 11169,229 
Alquileres por cobrar 99,872 99,872 51 ,011 51 .011 

Total 460,430 460,430 1,220,240 1,220,240 

Pasivos: 

Sobregiro bancario 369,065 369,065 212,545 212,545 
Préstamos por pagar 39,223,037 37,851 ,586 43,477,778 42,744,986 
Bonos por pagar 4,946,000 4,946,000 4,946,000 4,946,000 
Cuentas por pagar, 

proveedores 208.445 208,445 50!006 50.006 
Total 44,746,547 43,375,096 48,686,329 47,935,537 

El valor en libros del efectivo, alquileres por cobrar, sobregiro bancario y cuentas 
por pagar proveedores se aproximan a su valor razonable por su naturaleza a 
corto plazo. 

El valor razonable para los préstamos bancarios y bonos por pagar representa la 
cantidad descontada de los flujos de efectivo estimados a pagar. Los flujos futuros 
de efectivos se descuentan a las tasas actuales de mercado para determinar su 
valor razonable. 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 
(Subsidiaria 100% de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A.) 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 

(Cifras en Balboas) 

20. Administración del riesgo financiero 

En el transcurso normal de sus operaciones, La Compañra está expuesta a riesgos 
financieros, los cuales tratan de minimizar a través de la aplicación de politicas y 
procedimientos de admi'listración de riesgos. Estas políticas y procedimientos cl.ilren 
entre otros, el riesgo de crédito y de liquidez. 

Riesgo da crédito- La Compañía no tiene riesgo de crédito por la naturaleza de sus 
operaciones. 

Riesgo de liquidez • La liquidez se controJa con las operaciones normales del 
negocio. 

Riesgo de tasa de intetés -Para administrar y mitigar el riesgo de tasa de interés, 
La Compañía contrata sus préstamos con base en interés con tasas fijas. 
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Estados fmancieros interinos no auditados 

Parque Industrial y Corporativo Sur, S. A. 
subsidiaria de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A. 

(Panamá, República de Panamá) 
30 de junio de 2019 
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Informe del Contador Público Autorizado 

A la Junta Directiva 
Parque Industrial y Corporativo Sur, S. A. 
Subsidiaria de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria. S.A. 
(Panamá, República de Panamá) 

Los Balances generales interinos que se acompat\an de Parque Industrial y Corporativo Sur, 
S.A. al 30 de junio de 2019 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el 
patrimonio de los accionistas y de flujos de efectivo por el semestre tennlnado el 30 de junio de 
2019 y comparadas para las cifras de ganancias y pérdidas con las cifras expresadas del 30 de 
junio de 2018, han sido preparados de los registros contables de la companla sin auditar y 
consecuentemente podrían estar sujetos a ajustes y/o reclasificaciones. 

En mi opinión, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, la 
situación financiera de Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. al30 de junio de 2019 y 31 de 
diciembre de 2018 y los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de los 
accionistas y sus flujos de efectivo por cada semestre tenninado el30 de junio de 2019 y 2018, 
de conformidad con las Normas Internacionales de lnfonnación Financiera (NIIFs). 

Atentamente 

9.~~~ 
Agosto 2019 J 

Jovana 1. Baloy L. 
C6dula 8·771·199 
CPA N8 0084·2007 



Parque Industrial y Corporativo Sur, S. A. 2 
(Panamá. República de Panamá) 

Estado de situación financiera 
30 de junio de 2019 

Junio diciembre 
Notas 2019 6Q1§ 

Ac11 os 
Activos c irculantes: 

Efectivo y equívalentes de efectivo 4 8/. 570,120 360,558 

Alquíleres por cobrar 5 85,649 99,872 

Acuerdos y Convenios por cobrar 6 139,243 111,335 

Anticipos a proveedores 9,298 91 ,387 

Cuentas por cobrar- otras 6,751 

Gastos e impuesto pagado por adelantado 99,918 186,133 

Total de activos circulantes 904,228 856.038 

Activos no circulantes : 

Mobiliarios. equipos y mejoras a la propiedad arrendada, neto 7 259,120 285,471 

Propiedades de inversión 8 175,880,517 175,615,984 

Acuerdos y Convenios por cobrar 6 4 ,191 ,205 4,277,616 

Depósitos en garantia 9,261 9650 

Total do activos no circulantes 180,340,103 180,188.721 

Total activos 8/. 181 ,244,331 181.044.757 

,~o~atrimonio 

Pasivos circulantes: 

Sobregiros bancarios 10 Bl 55,218 369,065 

Préstamo bancnnos por pagar 11 2,705,040 2,705,037 

Cuentas por pagar - proveedores 113,077 208,445 

Adelantos recibidos por alquileres 161 ,367 192.698 

Impuesto y otros pasivos por pagar 366,559 100,975 

Total de pasivos circulantes 3,401 ,261 3.576,220 

Pasivos no circulantes: 

Préstamo bancanos por pagar 11 35,263,950 36,518,000 

Depósitos en garantla. alquileres 1,528,091 1,583,165 

Cuentas por pagar - compal\ías relacionadas g 3,830,808 3,830,208 

Bonos por pagar 9 y 12 41946,000 4,946 000 

Total de pasivos no c irculantes 45,566,849 46,877,373 

Total de pasivos 48,968,110 50,453,593 

Compromisos 16 

Patrimonio: 

Acciones óe capotar 13 10,000 10,000 

Utilidades acumUladas 132,266,221 130,581 ,164 

Total de patrimonio 132,276,221 130,591 '164 
Total de pasivos y patrimon io 81. 181,244,331 181 ,044,757 

Véanse las notas que aoompal\an e los &$lados financieros. 
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P•rque lndustrtal y Corpontlvo Sur, S. A. 
(Panama. República de Panamá) 

Estado de resultados integrales 
Semestre tenninado el30 de junio de 2019 

In gres~ 
An-endamlento de galelas 
Atrlndamlento de terreno 
Atrendermento de duelos 
Arrendemlento de ~os 

Total de ln~ .. os 

Gutos 

Gallos generala y admn:a1ratNos 

Alquíler de terreno 

OepteoadOn y amcru.c:i6n 

Total de gastos 

Utilidad en operadonn 

Otros lngreaoe (egrwaoe) 
Cambio en el valor raz~ de ptopiadades de irMmo6n 

Otros ingr"o' 
~..,_., ganados 

Geltoa fonanceros 

Total de otros lngr .. oe 

Utilidad antH de lmpu•to aobre la renta 

lm~ato aobfe t. renta 

Utilidad neta 

v•anae las nataa qLHI aoompallan a loa estados fonancietol. 

Corriente 

tlsiW abrii·Junlo 
!º-!! 

Bl -4,002.363 
105,417 
63,550 
18~60 

4,179,750 

14 (531,350) 

16 (52,048) 

(13,1121 

(596,5601 

3.513,1 90 

8 
398,218 

4 su 
10, 11 y 12 (!16,031} 

(496,237} 

3,01S,t53 

15 

B! J1oaa1t53 

3 

Acumulado Corriente AcumWdo 
enero ·Junio abiH ·juntO ene1o · ).mio 

ID! z.2l§ ~ 

8,049,142 3.972.177 7.939.207 
210,734 95,533 191.566 
115,187 411,2().4 1»,430 
31,170 12.210 24,no 

8.403,733 4.129.124 8,252 923 

(1,021,541) (485,989) (937.on) 

(104,0M) (52.048) (104,096) 

{28~511 (13,2231 ~.5061 
(1,159,tl8) (551 ,2eol (1.057,874) 

7,243,745 3,577.864 7.185.249 

7&8,437 473,563 858,332 

1,414 5911 1,259 

(1,6.,6311 (!40,1143) {1 .551.2981 

(121,111} (266,781} {601 ,70~ 

6,415,057 3,311,083 6 ,493,542 

6¡415,057 31311,083 6,493,542 



Parque Industrial y Corporativo Sur, S. A. 
(Panamá, República de Panamá) 

Estado de cambios en el patrimonio 
Semestre tenninado el 30 de junio de 2019 

Acciones 
MP.tl comunes 

Saldo al31 de ciciembre de 2017 81. 10,000 

Dividendos distribuidos 

Utilidad neta 

Saldo al31 de diciembre de 2018 10,000 

DMdendos distribuidos 

Utilidad neta 

Saldo al 30 de junio de 20t9 81. 10,000 

Véanse las nota& que acompatlan a los estados financieros. 

4 

Utilidades Total de 
aOJmUiadas e!trlmonio 

128,086,932 126.096,932 

(8,620,906) (8,620.906) 

11.115,136 11,115,138 

130.581,164 130,591,164 

(4,730,000) (4,730,000) 

6,415,057 6,.415,057 

132,266,221 132!276,221 



Parque lndutrial y Corporat.ivo Sur, S. A. 
(Panamá. República de Panamá) 

Estado de flujos de efectivo 
Semestre terminado el 30 de junio de 2019 

Flujos de efectivo de las actlvlct.des de operación: 
Utaidad neta 
Ajustes por. 
Depredacoón y amomzación 
Cambio en et valor razonable de propiedad de inversion 

Cembio3 netos en ac:tlvos y pasivos de operación: 
Alquileres por cobrar 
Acuerdos y convenios por cobrar 
Antlopo a Proveedores 
Cuentas 1)0( cotnt - otras 
Gastos e inpuestos p~O$ por adelantado 
Oeposítos ct.dos en geranba 
Cuentas por pagar · proveedores 
Adelanto recibidos por alquíleres 
Impuestos y otros pasivos por pagar 
DepósHo en garantla. alQuileres 
Efectlvo neto provisto por las actividades de operación 

Flujos de efectivo da las ec:tlvldadae da Inversión: 
AdquistC16n de ldlvO$ fijos 
Propiedades de lllll'eiSión 
Capltafllllclón de costos de proyectos terminados 
Aumento en los Costos de proyeaos en desarrolo 
Efectivo neto utlllzado on las aettvldadas de tnveralón 

Flujos da efeetlvo da las ac:tlvldadn de financiamiento: 
AbonO a ¡Rstamo 
Sobregiros bancarios 
Cuentas por pagar • compañia relacionada 
Dividendos pagados 
Efectivo noto utllludo en las actividades de financiamiento 

([)smlnuclon) Aumento neto de efeclívo 
EfectiVo y equivalentes al Inicio detallo 
Efectivo y equivalentes al final del ai'lo 

V~anso notas que acornpai'lan a los estados finandei'O$. 

H21n 

7 
8 

7 

4 

5 

junio junio 

llrn Zlrn 

Bl 8,415,057 6,4113.5-42 

28,351 26.506 

. ... 1,408 6,520,048 

14,223 2.69-4 
58,503 92.087 
82,089 (4 ,499) 

6.751 
86,215 (S..255) 

389 828 
(95,361) 42,S.8 
(31 ,331) 60,786 
265,SS. (46,853) 
!571074) 118 s.o 

6,771 .389 6 .702.224 

(2.223) 
(264,532) (81 .319) 

!136,532) 
!264,632) (220.0741 

(1.254.048) (2.860.556) 
(313,847) (159.075) 

600 (900.000) 
¡4,730,0001 ¡3,258.000) 
11.297,2t5) ¡6.977,631) 

209,562 (495,481) 
3601558 1.169.229 

81. $701120 673 748 



Parque Industrial y Corporativo Sur, S. A. 
Subsidiaria de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A. 
(Panamá, República de Panamá) 

Notas a los estados financieros 

30 de junio de 2019 

1. Organización y operaciones 

6 

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (Subsidiarla 100% de Prima Sociedad de 
Inversión Inmobiliaria, S.A.), es una compañía constituida conforme a las leyes de la 
República de Panamá según escritura de didembre de 2005 e inició operaciones 
comerciales en noviembre de 201 O y su principal actividad es el desarrollo de proyectos 
de construcción y alquiler de bodegas y locales comerciales, ubicados en el 
corregimiento de Tocumen, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá, República de 
Panamá. 

Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A. o Prima Sil, S.A., es propietaria del 
100% de las acciones emitidas y en circulación de Parque Industrial y Corporativo 
Sur, S.A. 

Mediante Resolución No. 201-5870 del 23 de noviembre de 2016 de la Dirección 
General de Ingresos, se resuelve ordenar la inscripción en registro de sociedad de 
inversión inmobiliaria a Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. como una empresa 
subsidiaria de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A. 

Las oficinas administrativas de La Compañia están ubicadas en Avenida Samuel 
Lewis, Torre Banistmo, piso 20, corregimiento de Bella Vista, Ciudad de Panamá, y 
las bodegas y locales se encuentran ubicados en la Vía Tocumen. en la Ciudad de 
Panamá. 

2. Resumen de las políticas de contabilidad más significativas 

Las políticas de contabilidad más importantes adoptadas por la Compañia en la 
preparación de los estados financieros se detallan a continuación. Estas pollticas han 
sido aplicadas consistentemente con el ario anterior. 

Declaración de cumplimiento 

los estados financieros de La Compañia han sido preparados de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera. 

Base de preparación 

los estados financieros fueron preparados sobre la base de costo histórico, excepto 
las propiedades de inversión que se presentan a su valor razonable. 

\ 
Rep,.sentante Legal 



Parque Industrial y Corporativo Sur, S. A. 
Subsidiaria de Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A. 
(Panamá, RepúbUca de Panamá) 

Moneda funcional 

7 

Los estados financieros están expresados en Balboas (81.), la unidad monetaria de la 
República de Panamá, la cual está a la par con el Dólar (US$) de los Estados Unidos de 
América. La República de Panamá no emite papel moneda y, en su lugar, el Dólar 
(US$) de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal. 

Uso de estimaciones 

La Administración, en la preparación de los estados financieros. ha efectuado ciertas 
estimaciones contables y ha usado su criterio en el proceso de aplicación de polrticas 
contables de La Compañia las cuales afectan las cifras reportadas de activos y 
pasivos, las revelaciones de activos y pasivos contingentes a la fecha del estado de 
situación financiera y las cifras reportadas en el estado de resultado del periodo. Las 
estimaciones y supuestos relacionados están basados en circunstancias, lo que da 
como resultado la base sobre la cual se establece el valor en libros con que se 
registran algunos activos y pasivos que no pueden ser determinados de otra forma. 
Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. 

Las estimaciones efectuadas por la Administración, que son particularmente 
susceptibles a cambios en el Muro, están relacionadas con las depreciación y 
amortización de activos fijos, impuestos diferidos y medición del valor razonable de las 
propiedades de inversión. 

Medición del Valor Razonable 

La NIIF 13 establece en una sola NIIF un marco para la medición del valor razonable. 

Valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado por 
transferir un pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado 
principal en la fecha de la medición: o en ausencia de un mercado principal, en el 
mercado más ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese precio 
es observable directamente o estimado utilizando otra técnica de valoración. El valor 
razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento. 

Cuando es aplicable, la Compañia mide el valor razonable de un instrumento 
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado 
es considerado como activo, si las transacciones de estos instrumentos tienen lugar 
con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar información para fijar precios 
sobre una base de negocio en marcha. 

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, La Compañia utiliza 
técnicas de valuación que maximicen el uso de datos de entradas observables y 
minimicen el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valuación 
escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrlan en 
cuenta al fijar el precio de una transacción. 

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un 
"frcado activo está basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros o..,_ 

Repqstntante L•••• ~;1/ 
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instrumentos financieros, La Compañía determina el valor razonable utilizando otras 
técnicas de valuación, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos 
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios 
de mercado observables, y otros modelos de valuación. Los supuestos y datos de 
entrada utilizados en las técnicas de valuación incluyen tasas de referencia libres de 
riesgo, márgenes crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de 
descuento. 

Efectivo y equivalente de efectivo 

El efectivo y equivalente de efectivo comprende efectivo en caja, los depósitos a la vista 
en bancos y los depósitos a plazos oon un vencimiento a tres meses romo máximo. 
Para efectos de la preparación del estado de flujos de efectivo, la Compañía considera 
todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilización. 

Alquileres porcobrar 

Los alquileres por cobrar son reconocidas y registradas al monto original de las 
facturas, se originaron por servicios de alquileres de bodegas y locales comerciales, y 
están presentadas al costo. 

Financiamientos 

Los financiamientos están presentados al costo amortizado, el cual se aproxima a su 
valor razonable. 

Mobiliario , equipos y meJoras a la propiedad arrendada, neto 

El mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada se presentan al costo de 
adquisición menos la depreciación y amortización acumuladas. Las renovaciones y 
mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores, reparaciones y 
mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida útil, se contabilizan a 
operaciones en la medida que se incurren. Cualquier ganancia o pérdida procedente 
de la disposición de un elemento de mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad 
arrendada se reconoce en resultados. 

Depreciación y amortización . la depreciación y amortización se calcula según el 
método de linea recta, con base en la vida útil estimada de los activos , como se 
detalla a continuación: 

\ 

Mobiliario y equipo 
Equipo de Computo 
Maquinarfa 
Equipo de transporte 
Mejoras a oficina 

Reptesentante Letal 

Años 
5 y 10 
3y4 

10 
4y5 

14 
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Las propiedades que se mantienen para la obtención de rentas a largo plazo o para la 
apreciación de valor o ambos y que no son ocupadas por La Compal'\la se clasifican 
como propiedades de inversión. 

Las propiedades de inversión son valoradas inicialmente al costo, incluyendo los 
costos de la transacción. Posteriormente al reconocimiento inicial. las propiedades 
de inversión se registran al valor razonable, con base en avalúos practicados por 
expertos independientes, el cual refleja las condiciones del mercado a la fecha del 
estado de situación financiera. Las ganancias o pérdidas que su~an de cambios en 
el valor justo de las propiedades de inversión se registran en el estado de resultados 
en el año en que se incurre. 

La medición de valor razonable de propiedades en construcción se aplica sólo en la 
medida que el valor razonable se considera que ha sido determinado de forma fiable. 

Costos acumulados de proyectos en desarrollo 

Los costos acumulados de proyectos en desarrollo corresponden a los costos incurridos 
para el desarrollo de los proyectos por fases y asl generar las futuras propiedades de 
inversión. Estos costos incluyen todos los costos directos de materiales, mano de obra 
y costos indirectos. Una vez finalizada cada fase ésta es capitalizada en las propiedades 
de inversión. 

Adelantos recibidos por alquileres 

Los adelantos recibidos por alquileres comprenden los abonos recibidos de clientes en 
concepto de pago del primer mes de arriendo el cuaJ será aplicado una vez el contrato 
sea vigente. 

Depósitos en garantía, alquileres 

Los depósitos en garantia, alquileres representan únicamente el depósito por el uso 
de las bodegas o locales, este depósito es devuelto lntegramente a tos clientes una 
vez culmine su contrato de arrendamiento. De no haber reclamos por danos causados 
por los inquilinos, los depósitos son devueltos en su totalidad. 

Distribución de dividendos 

Los dividendos distribuidos al accionista de La Compal'\la se reconocen como un 
pasivo en el estado de situación financiera, en el período en que los dividendos son 
aprobados por la Junta Directiva y si se aprueban dividendos durante los tres primeros 
meses del periodo siguiente o hasta la fecha de la emisión de los estados financieros; 
lo que ocurra primero, siempre y cuando estos correspondan a utilidades generadas 
durante el periodo reportado, estos son reconocidos a la fecha de los estados 
financieros. Posteriormente el pasivo se amortiza mediante los pagos realizados al 
accionista. 

Repr-.senL• Letal ~ 
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Los ingresos por alquiler de ofidnas, locales y bodegas comerciales, se reconocen 
mensualmente en base al método devengado, según los cánones de arrendamientos de 
acuerdo a los contratos de alquiler. 

Impuesto sobre la renta 

El activo o pasivo de impuesto corriente para el periodo corriente y el pasado están 
calculados con base en las tasas que deban ser recuperadas o pagadas a las 
autoridades fiscales. Las tarifas y las leyes de Impuestos usadas para calcular los 
montos son aquellas que han sido promulgadas a la fecha del estado de situación 
financiera. Todo cambio en el impuesto, ya sea activo o pasivo, es reconocido como 
un componente de gasto de impuesto en el estado de resultados. 

3. Aplicación de Normas Internacionales de lnfonnación Financiera (NIIFs) 

Normas, Interpretaciones y modificaciones que aplican desde el período 2019. 

NIIF 16- Arrendamientos. Reemplaza la NIC 17 Arrendamientos. Esta norma elimina 
la clasificación de los arrendamientos, y establece que deben ser reconocidos de 
forma similar a los arrendamientos financieros y medidos al valor presente de los 
pagos futuros de arrendamiento. Vigente a partir del 1 de enero de 2019. 

La administración aún no ha tenido la oportunidad de evaluar si su adopción tendrá 
un impacto material en los estados financieros de La Compañía para el periodo de 
aplicación inicial. 

4. Efectivo y equivalentes de efectivo 

Al 30 de junio de 2019, la Compañia mantiene efectivo y equivalentes de efectivo, los 
cuales se detallan a continuación: 

junio diciembre 
2019 2018 

Caja menuda 700 700 
MMG Bank 150,520 5,500 
The Bank of Nova Scotia 43,780 42,256 
Banco Aliado, S.A. 1,552 1,552 
Banistmo, S.A. 1,660 1,688 
Banco General, S.A. 5,357 4,506 
The Bank of Nova Scotia- Fideicomiso 366,551 304,356 

570,120 360,558 

\ 
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La compañia mantíene un contrato de Fideicomiso. la cuenta de ahorro del 
Fideicomiso genera intereses según tabla aplicada por The 8ank of Nova Scotia 
(Panamá), SA al balance diario de la cuenta. Adicional, la compañía mantiene un 
depósito ovemight con The 8ank of Nova Scotia el cual genera un interés de 0.25%. 

Al 30 de junio de 2019 la cuenta de ahorro del fideicomiso generó Intereses por un 
total de 8/.1,414 (Al 30 de junio 2018 el depósito Overnight generó intereses por un 
total de 8/.59 y la cuenta de ahorro del fideicomiso generó intereses por la suma de 
8/. 1,200). 

5. Alquileres por cobrar 

Los alquileres por cobrar mantienen una antigüedad corriente, por lo que la 
Administración considera que el total de la cartera es recuperable y no es necesario 
establecer una provisión para alquileres incobrables. 

6. Acuerdos y convenios por cobrar 

Al 30 de junio de 2019, la Compañia mantiene acuerdos y convenios por cobrar, los 
cuales de detallan a continuación: 

Universidad de Panamá 
Elektra Noreste, S.A. (ENSA) 

Menos: porción corriente 

Universidad de Panamá 

junio 
2019 

4,230,133 
100,315 

4,330,448 
139.243 

4,191 .205 

diciembre 
2018 

4,282,182 
106.769 

4,388,951 
111.335 

4,277,616 

Mediante certificaciones recibidas. la Universidad de Panamá ha reconocido créditos 
correspondientes al reembolso del 70% de las inversiones realizadas por Parque 
Industrial y Corporativo Sur. S.A. en la construcción de la infraestructura. Estos 
reembolsos serán reconocidos mediante la aplicación del 50% del canon de 
arrendamiento mensual que mantiene Parque Industrial y Corporativo Sur. S.A. con la 
Universidad de Panamá, por el periodo de duración del contrato; en caso de que 
exista un saldo a favor de Parque Industrial y Corporativo Sur. S.A. con motivo del 
compromiso de la Universidad de Panamá. este constará como una cuenta por pagar 
de la Universidad de Panamá y podrá ser aplicado como un crédito para abonar o 
cancelar cualquier pago que la Compal'\la deba realizar a la Universidad de Panamá 
en caso de que celebren una compra-venta, arrendamiento u otro contrato en el 
futuro entre las partes. 

A la fecha de los estados financieros. el crédito a favor de Parque Industrial y 
Corporativo Sur. S.A. otorgado por la Universidad de Panamá por devengar es por la 
s~ma de 8/.4,230,133 (Dic.2018: 8/.4,282,1 82). ~ 

fteprnenu.nte Let•l ~ 
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Los saldos por cobrar ENSA son producto de convenios realizados para llevar a cabo 
los trabajos por obras eléctricas y materiales por los edificios e infraestructura del 
proyecto. 

El contrato para el Edificio C-22 corresponde a obras de infraestructuras eléctricas 
para garantizar el adecuado suministro de energfa eléctrica al proyecto. Este se 
reembolsará en siete (7) pagos anuales ronsecutivos a más tardar en el mes de 
febrero de cada año, a partir de que las obras hayan concluido y se haya iniciado el 
proceso de energización del proyecto. Será requisito para el trámite de los 
reembolsos, que Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. no tenga deudas 
pendientes con ENSA en su cuenta de consumo de energfa eléctrica u otro concepto. 
De tener algún saldo pendiente, ENSA estará debidamente facultada para deducir el 
importe total de dichas deudas, de cualquier pago o reembolso que deba efectuar. 

El contrato para el Edifido Flex 10 corresponde a obras de infraestructuras eléctricas 
para garantizar el adecuado suministro de energia eléctrica al proyecto. Este se 
reembolsará en siete (7) pagos anuales consecutivos a más tardar en el mes de 
febrero de cada año, a partir de que las obras hayan concluido y se haya iniciado el 
proceso de energización del proyecto. Será requisito para el trámite de los 
reembolsos, que Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. no tenga deudas 
pendientes con ENSA en su cuenta de consumo de energía eléctrica u otro concepto. 
De tener algún saldo pendiente, ENSA estará debidamente facultada para deducir el 
importe total de dichas deudas, de cualquier pago o reembolso que deba efectuar. 

El contrato para el Ediftcio Flex 8 y 9 corresponde a obras de infraestructuras 
eléctricas para garantizar el adecuado suministro de energla eléctrica al proyecto. 
Este se reembolsará en siete (7) pagos anuales consecutivos a más tardar en el mes 
de febrero de cada año, a partir de que las obras hayan concluido y se haya iniciado 
el proceso de energización del proyecto. Será requisito para el trámite de los 
reembolsos, que Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. no tenga deudas 
pendientes con ENSA en su cuenta de consumo de energla eléctrica u otro concepto. 
De tener algún saldo pendiente, ENSA estará debidamente facultada para deducir el 
importe total de dichas deudas, de cualquier pago o reembolso que deba efectuar. 

Edificio Flex 10 
Edificio Flex 8 y 9 
Edificio C22 

Convenio 
DI-GI-DPP-041-15 
DI-GI- DPP- 061 - 15 
DI-GI-OPP-091-14 

Monto 
66.838 
22,718 
10,759 

100,315 

Consumo 
promedio en 

KWH 

En mayo 2019 la compañia recibió pago parcial del convenio DI-GI-DPP-091-14 
(Edificio C-22) por la suma de 8/. 6,455. 

En diciembre 2018 la compañia recibió pago parcial del convenio DI-GI-DPP-061-15 
(Edificio Flex 8 y 9) por la suma de 8/.8,519 y pago parcial del convenio DI-GI-DPP-
04J-1 5 (Edificio Flex 10) por la suma de 8/.25,064. ~ 

Represel.nte Leeal ~ 
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En mayo 2018 la compañía recibió pago parcial del convenio 01-GI-OPP-091 -14 
(Edificio C-22) por la suma de 8/. 6,455. 

En enero 2018 la compañía recibió pago parcial del convenio 01-GI-OPP-061-15 
(Edificio Flex 8 y 9) por la suma de B/.8,519 y pago parcial del convenio DI-GI-DPP-
041-15 (Edificio Flex 10) por la suma de 81.25,064. 

7. Mobiliarios, equipos y mejoras a la propiedad arrendada, neto 

Junio 2019 
Mobiliario y Equipo de 

Maquinaria 
Equipo de Mejoras 

Total 
eguiEO cómputo transporte {Oficina) 

Costo 
Al inicio del año 59,101 12,186 218,323 34,560 191,324 515,494 
Adiciones 
Al final del año 59,101 12,186 218,323 34,560 191 ,324 515,494 

Depreciación y amortización acumulada 
Al inicio del año 34,663 9,943 88,850 22,277 74,290 230,023 
Gastos del año 31980 560 11.778 3,150 61883 26.351 
Al final del año 38,643 10,503 100,628 25,427 81 ,173 256,374 

20,458 1.683 117.695 9,133 110,151 259,120 

diciembre 2018 

Mobiliario Equipo de Equipo de Mejoras 
y 

cómputo 
Maquinaria 

transporte (Oficina) 
Total 

eguiEo 
Costo 

Al inicio del año 57,446 10,150 218,323 34,560 190,574 511 ,053 
Adiciones 1 655 2 036 750 4,441 
Al final del año 59,101 12,186 218,323 34,560 191 1324 515:494 

Depreciación y amortización acumulada 
Al inicio del año 26,910 8,927 64,970 15,796 60,558 177,161 
Gastos del año 7.753 1,016 23.880 6,481 13,732 52.862 
Al final del año 341663 9,943 88,850 22,277 74.290 230,023 

24,438 2,243 129,473 12,283 117,034 285,471 

\ 
Representente Lep 
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8. Propiedades de inversión 

Las propiedades de inversión están registradas a su valor razonable, con base en 
avalúos independientes hechos por la empresa Inversiones Panamá Florida, S. A., 
especialista en la rama. El valor razonable de ~as propiedades ha sido determinado 
sobre la base de precios a las fechas de los avalúos realizados en el año 2018. 

Saldo al inicio del año 
Adiciones 
Cambio en el valor razonable 
Saldo al final del año 

junio diciembre 
2019 2018 

175,615,984 
264,533 

175,880,517 

176,935,062 
443,150 

(1 ,762,228) 

175,615,984 

Sobre los avalúos practicados se establecieron los siguientes valores: 

Costo según Valor de los Cambio en el 
Descri~ción libros Avalúos y: otros valor razonable 

68,266,043 175,596,899 107,330,856 
Adiciones posteriores a los 
últimos Avalúos realizados 283,618 283,618 

68,549,661 175,880,517 107,330,856 

La Compañía mant1ene contratos de alquileres operativos para las propiedades de 
inversión. Los gastos de operaciones directos de las propiedades de inversión han 
sido incluidos en los gastos generales y administrativos. 

9. Saldos y transacciones con partes relacionadas 

Al 30 de junio de 2019, la Compañia mantiene los siguientes saldos y transacciones 
con partes relacionadas, las cuales se detallan a continuación: 

Cuentas por pagar: 

Compañia Panameña de Generación, S.A. 

Corporación Westminster, S.A. 

Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A. 

junio diciembre 
2019 2018 

300 

300 

3,830,208 
3,830,808 

3,830,208 
3,830,208 
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Bonos por pagar: 
Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A 

Intereses por pagar: 
Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A 

junio 
2019 

4,946,000 
4,946,000 

150,029 
150,029 

diciembre 
2018 

4,946,000 
4,946,000 

Las cuentas por cobrar y por pagar no causan intereses ni tienen fecha de vencimiento. 

junio junio 
2019 2018 

Transacciones: 

Ingresos - Arrendamientos 9,000 9,000 

Gastos - Servicios profesionales 82,362 1 276 

Gastos financieros 298.409 298,409 

10. Sobregiros bancarios 

Al 30 de junio de 2019, la Compañia mantiene sobregiros bancarios, los cuales se 
detallan a continuación: 

Banco General, S.A. , autorizado hasta por la 
suma de B/.2,000,000, causa una tasa de interés 
de 4.5% anual. 

junio diciembre 
2019 2018 

55,218 369,065 

Al 30 de junio de 2019, la Compañía había pagado intereses y FECI por la suma de 
B/.10,419 (junio 2018: B/.5,316). 
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Al 30 de junio de 2019, la Compañía mantiene préstamos bancarios por pagar, los 
cuales de detallan a continuación: 

junio diciembre 
2019 2018 

The Bank of Nova Scotia, préstamo por 
B/.29,500,000, concedido para cancelar préstamo por 
pagar con el HSBC Bank (Panamá), S.A., devenga 
una tasa de interés Libor (30 días) más lo que resulte 
de sumarle el 3.15% esta tasa de interés no será 
inferior al 4%. con vencimiento el 30 de junio de 2023. 
La vigencia de este préstamo es por 5 años, 
renovable por dos periodos adicionales consecutivos 
de 5 años a opción del banco. garantizado con 
hipoteca de bienes muebles e inmuebles, cesión de 
créditos de contratos de arrendamiento presentes y 16,641 ,805 
futuros. 

The Bank of Nova Scotia, préstamo por 
B/.32.400,000, concedido para el resarcimiento de los 
fondos invertidos en la construcción de los edifiCios 
actualmente identificados como (C-15, C-13/1 8 y Rex 
C-3, Flex 7 y otros en el complejo denominado Parque 
Industrial y Corporativo Sur). devenga una tasa de 
interés LIBOR (30 días) + 3.15% con un floor rata de 
.4% anual, con vencimiento el 25 de junio de 2023, 
renovable por dos periodos adicionales de 5 años a 
opción del banco, garantizado con hipoteca de bienes 
inmuebles, cesión de créditos de contratos de 
arrendamiento presentes y futuros. 21 ,327,185 

37,968,990 
Menos: porción corriente 2,705,040 
Porción no corriente 35,263,950 

17,134,166 

22,088,871 
39,223,037 

2,705,037 
36,518,000 

El 30 de junio de 2017 se celebró un ·contrato de Fideicomiso· entre la sociedad 
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (Fideicomitente). The Bank of Nova Scotia 
(PANAMÁ) S.A. (Fiduciario) y The Bank of Nova Scotia (Sucursal Panamá) 
(BenefiCiario). Con el objeto de garantizar las obligaciones adquiridas mediante los 
Contratos de Préstamos con The Bank of Nova Scotia (Sucursal Panamá) y los 
demás Documentos del Financiamiento, el Fideicomitente dec1dió ceder, transferir y 
traspasar a favor del Fiduciario derechos. para beneficio del Beneficiario. 

El Fideicomitente y el Fiduciario constituyeron un Fideicomiso irrevocable en beneficio 
del Beneficiario, de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 
1984, modificada por la Ley número 21 del 10 de marzo de 2017, y sujeto a los 

\ términos y condiciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso. ~ 
Representante Le1el Y#(/ 
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En el Contrato de Fideicomiso se establecen como Bienes Fiduciarios todos aquellos 
dineros, bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario 
por el Fideicomitente. para que queden sujetos al Fideicomiso. 

Los "Derechos Cecidos• son los créditos que le corresponden al Fideicomitente en 
concepto de los pagos pactados en los contratos de subarrendamiento cedidos 
conforme los Contratos de Cesión que se celebren entre el Fideicomitente y el 
Fiduciario. 

Se celebraron "Contratos de cesión" y ·contratos de cesión de créditos adicionales" 
entre el Fideicomitente y el Fiduciario. 

En julio 2018, The Bank of Nova Scotia aprobó a favor de Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A. los siguientes cambios en los términos y corldiciones de los 
préstamos recibidos: 

Préstamo 1: 
Saldo de B/.17,725,000 se amortiza en 59 abonos mensuales a capital de 
81.98,472 y un abono final de B/.11,915,138; con vencimiento el 30 de junio de 
2023 (S años) renovable por dos periodos adicionales consecutivos de 5 años a 
opción del Banco . 

Préstamo 2: 
Saldo de 81.22,850,556 se amortiza en 59 abonos mensuales a capital de 
81.126,948 y un abono final de B/.15,360,651; con vencimiento el 25 de junio de 
2023 (5 años} renovable por dos periodos adicionales consecutivos de 5 aftosa 
opción del Banco. 

La Compaf'ifa habla pagado al 30 de junio de 2019, en concepto de intereses y feci la 
suma de 81.1.289,711 ounio 2018: 81.1,247,573). 

12. Bonos por pagar 

En noviembre de 2013, Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. obtuvo autorización 
de la Superintendencia de Mercado de Valores a través de la Resolución 480-13 para 
la emisión de Bonos Corporativos hasta por la suma de 81.50,000,000. Durante el 
mes de mayo de 2014, la compatHa emitió bonos por la suma de 81.4,946,000. Zarak 
Capital Corp. fue el agente de estructuración. Actualmente, MMG Bank Corporation 
es el Agente Cotocaeión y Puesto de Bolsa asr como también el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia. 

En septiembre 2016, Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria, S.A., adquiere el total 
de los bonos corporativos emitidos por Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. por 
la suma de B/.4,946,000. 
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Bonos corporativos 
Monto 

Fecha de Vencimiento 

Tasa de interés 

Pago de intereses 

Pago de capital 

Custodio 

Respaldos v Garantfas 

Serie A 
4,946,000 

30 de junio de 2039 

12% anual 

Serán pagados sobre el saldo 
insoluto a capital de forma 

trimestral, los dtas 31 de marzo, 
30 de junio, 30 de septiembre y 31 

de diciembre de cada ano. 

El pago de capital se efectuará en 
su respectiva fecha de 

vencimiento. 

Central Latinoamericana de 
Valores. 

los Bonos Serie A de esta emisión están respaldados por el crédito general ~ 
Emisor. Dicha emisión no cuenta eon garantfas reales, ni personales. ni con fonda 
económica que garantice el repago de capital, ni con fianza de una persona natt.r"al o 
juridica. 

Al 30 de junio de 2019, la Campaftfa realizó pagas a los Bonos Corporativos en 
concepto de intereses por la suma de 81. 298,409 (junio 2018: Bl. 298,409). 

13. Acclonescomunes 

El capital social autorizado está compuesto por 500 acciones comunes sin valor 
nominal. los certificados de acciones han sido emitidos al valor pagada . 

...... t ............ 
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14. Gastos Generales y Administrativos 

junio junio 
2019 2018 

Reparación y mantenimiento 81. 340,559 261,160 
Servicios profesionales 305,462 323,068 
Seguros 97,720 88,749 
V¡gilancia y seguridad 83,172 85,374 
Jardineria 49,677 48,395 
Aseo y limpieza 37,427 12,765 
Recolección de basura 33,348 21,169 
Electricidad 28,232 29,184 
Otros gastos 12,702 10,299 
Comisiones y cargos bancarios 9,680 4,625 
Agua 7,467 7,343 
Teléfono e intemet 4,948 4,929 
Alquiler 4,661 9,494 
Combustible 3,774 3,994 
Letrero y senalización 3,741 9,005 
Unífonne de personal 3,545 4,831 
útiles de oficina 2,126 3,055 
Legales, notariales 555 387 
Impuestos 412 835 
Acarreo y transporte 333 387 
Comisión por alquiler 6,224 
Donaciones 1800 

Bl. 1,029,541 937,072 

15. Impuestos sobn la renta 

Las dedaraciones juradas del impuesto sobre la renta de los últimos tres años 
fiscales están sujetas a revisión por las autoridades, previo requerimiento por parte de 
la Dirección General de Ingresos. Las declaraciones juradas del impuesto sobre la 
renta de Parque Industrial y Corporativo Sur. S.A. por los últimos tres (3) aoos fiscales 
están sujetas a revisión por parte de la Dirección General de Ingresos. De acuerdo 
con la legislación fiscal vigente, Parque Industrial y Corporativo Sur. S.A. es 
responsable por cualquier impuesto adicional que resulte de la revisión. 

De conformidad con el Régimen Especial de Tributación del Impuesto sobre la renta 
establecido en el Parág'afo 2 del Artículo 706 del Código Fiscal, adicionado por la 
Ley 8 de 2010, el cual fue modificado por la Ley 114 del 31 de diciembre de 2013, y 
r\"'ntemente modificado por la Ley 27 de 2015 contempla un tratamiento especial 

............ L.,..a ~ 
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para las Sociedades de Inversión Inmobiliaria regístradas en la Superintendencia del 
Mercado de Valores, que entre los principales aspectos, consiste en los siguientes: 

• El impuesto sobre la renta de las Sociedades de Inversión Inmobiliaria recae 
sobre los tenedores de sus acciones o cuotas de participación a las tarifas de 
personas naturales o personas jurldicas según corresponda, siempre que las 
Sociedades de Inversión le distribuyan a los mismos no menos del 90% de la 
utilidad neta del periodo fiscal. 

• La Sociedad de Inversión queda obligada a retener el 10% del monto distribuido 
al momento de realizar cada distribución, en concepto de adelanto de impuesto 
sobre la renta, que debe remitir al Fisco dentro de los diez (10) dias siguientes a 
la fecha en que se haga cada distribución. 

• El contribuyente, los tenedores de las acciones, podrán optar por considerar este 
10% de adelanto como el Impuesto sobre la renta definitivo a pagar. 

• Se establece adicionalmente que no les serán aplicables las reglas establecidas 
en el Uteral a) del Articulo 701, en la relación a las ganancias por enajenación de 
bienes inmuebles, ni las reglas establecidas en el literal e) del Articulo 701 del 
Código Fiscal, en relación con las ganancias por enajenación de valores. Por lo 
que resulta que tanto la venta de acciones, asl como la venta de los bienes 
inmuebles propiedad de la Sociedad de Inversión, no están gravadas con los 
reglmenes especiales de ganancias de capital. 

Este régimen especial aplicará a las Sociedades de Inversión que cumplan con 
los siguientes requisitos: 

• Estar registradas y listadas en la Superintendencia del Mercado de Valores, y 
que permitan la cotización activa de sus cuotas de participación en bolsas de 
valores o mercados organizados registrados ante la Superintendencia de 
Mercado de Valores de Panamá, conforme a lo establecido en el Texto Único del 
Decreto-Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y acuerdos. 

• Captar fondos en los mercados organizados de capitales con el objeto de realizar 
inversiones con horizontes superiores a cinco (5} años para el desarrollo y la 
administración inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la República de 
Panamá; que tengan como política la distribución anual a los tenedores de sus 
cuotas de participación de no menos del 90% de su utilidad neta del período 
fiscal. 

• Estar registradas ante la Dirección General de Ingresos (DGI} conforme al 
Articulo No. 122-B del decreto ejecutivo199 del 2014. 

• Contar con un mlnimo de cinco (5) inversionistas durante el primer año de su 
constitución: un minimo de veinticinco (25) inversionistas durante el segundo año: 
y un minimo de cincuenta (50) inversionistas a partir del tercer año, ya sean 
personas naturales o jurídicas. 

• Emitir acciones o cuotas de participación nominativas. 
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e Contar en todo momento con un activo mlnimo de 5 millones de Balboas 
(B/.5,000,000). 

e Deberán ser administradas por su Junta Directiva, en el caso de sociedades 
anónimas, por fiduciarios con licencia otorgada por la Superintendencia de 
Bancos de Panamá, en el caso de fideicomisos, o en cualquier caso por 
administradores de la Sociedad de Inversión, y no podrán ser constituidas por 
una entidad bancaria o empresa aseguradora y/o reaseguradoras. 

La Sociedad de Inversión Inmobiliaria no estará obligada a hacer la retención 
descrita en párrafos anterior sobre aquellas distribuciones que provengan de: (1) 
subsidiarias que hubiesen retenido y pagado dicho impuesto; (ii) cualquiera 
dividendos de otras inversiones, siempre que la sociedad que distribuya tales 
dividendos haya retenido y pagado el impuesto correspondiente de que trata el 
articulo 733 del Código Fiscal; y (iiQ cualquier renta exenta en virtud del Código 
Fiscal o leyes especiales. 

Las subsidiarias de toda sociedad de inversión inmobiliaria también estarán 
amparadas por el régimen especial en el parágrafo 2 del articulo 706 del Código 
Fiscal, siempre que se registren ante la Dirección Nacional de Ingresos (DGI). 
conforme al Decreto Ejecutivo No. 199 de 23 de junio de 2014. 

16. Compromisos 

\ 

Universidad de Panamá - arrendamiento operativo 

Mediante el contrato No 2006-72 celebrado entre la Universidad de Panamá y Parque 
Industrial y Corporativo Sur, S.A. . producto de una Licitación Pública se le otorga en 
arrendamiento un globo de terreno de la finca No. 17,908 inscrita en el tomo 
cuatrocientos cuarenta y seis (446), folio veinte (20), de la Sección de propiedad, 
Provincia de Panamá, cuyos linderos, medidas y demás detalles constan inscritos en 
el Registro Público, ubicada en la Vla Tocumen. 

Basado en lo pactado en el Contrato de Arrendamiento suscrito entre las partes, de la 
finca No. 17,908 se segregó un globo de terreno a nombre de la Universidad de 
Panamá, y nació la nueva finca No. 293,111; arrendada a favor de Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A. Adicional, de la finca No. 17,908 se segregó otro globo de 
terreno a nombre de la Universidad de Panamá y nació la finca No. 309,838, que a 
través de la Adenda No. 1 al contrato. se le otorgó en arrendamiento a favor de 
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.; y posterior a ello, se realiza otra 
segregación de la Finca No. 17.908 a nombre de la Universidad de Panamá, 
naciendo la finca No. 444,921 , que a través la Adenda No. 2 al Contrato se otorgó en 
arrendamiento a favor de Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 

La Universidad de Panamá otorga en arrendamiento a Parque Industrial y Corporativo 
Sur, S.A. , los globos o fincas antes descritas, asl como las mejoras que sobre éste se 
construyan, por un periodo de veinte (20) años contados a partir de la fecha refrendo 
de este contrato. El presente contrato podrá ser renovado a opción de Parque 

Representante Letel ® 
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Industrial y Corporativo Sur, S.A., hasta por un (1) periodo adícional de veinte (20} 
años. AJ tenninar este Contrato o su prórroga, la arrendataria devolverá a la 
Universidad eJ área arrendada en buen estado, salvo por el deterioro natural causado 
por la acción del tiempo y el uso normal de la misma, incluyendo las mejorae 
realizadas en el área arrendada las cuales la Universidad se obtiga a recibir sin que 
tenga que pagar suma alguna por dichas mejoras. 

Algunas consideraciones del contrato 

• Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., se obliga a pagar al arrendador un 
canon mensual de 81. 14,523. del contrato original y de su adenda No. 1, más 
81.2,443, según adenda No. 2 al contrato. El canon mensual establecido será 
incrementado a partir del cuarto afio progresivamente cada tres al'ios hasta un 
máximo de 2%. A junio 2019 el canon de arrendamiento mensual es de 
B/.17,349. 

• B arrendador otorgó un derecho de preferencia para la compra total o parcial del 
área arrendada. dándole la primera opción de compra a Parque Industrial y 
Corporativo Sur, SA 

• La Universidad autorizó a Parque Industrial y Corporativo Sur, SA., o a sus 
subsidiarias para construir en el área arrendada cualesquiera mejoras que 
estimen conveniente durante la vigencia del Contrato de Arrendamiento y su 
prórroga, induyendo trabajos de infraestructura necesarios para la operación del 
área arrendada, por una suma no mayor de Diez Millones de Balboas 
(B/.10,000,000.00), para los efectos de reconocimiento de la inversión. la 
arrendataria tendrá derecho a que la Universidad le reembolse las sumas que 
hubiere invertido o invierta en ef futuro en la construcoión de infraestructuras que 
realice en cada una de las tases en el área arrendada, incluyendo el costo de los 
planos, hasta por un monto del setenta por ciento {700.1b} del tope antes 
mencionado, de la Inversión para tal fin realizada. sin intereses, mediante una 
reducción hasta del cincuenta por ciento (50%) del canon de arrendamiento 
mensual pactado en este contrato. 

17. litigios 

l. PROCESO DE INVESTIGACIÓN PATRIMONIAL 

Investigación Patrimonial ante la Fiscalía de Cuentas, sustentada en el Informe de 
Auditoria No. 032-190-2016-0INAG-DESMG, relacionado con el Contrato de 
Arrendamiento Núm. 2006-72 de 14 de abril de 2007, y las adendas adicionadas, 
celebrado entre ta Universidad de Panamá y la empresa Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A., para el arrendamiento de una superficie de 392,513,32 m2, 
segregada de la Finca No. 17908, propiedad de dicho Centro de Estudios, cuya 
segregación dio origen a las fincas No. 293111, No.309638 y No.444921. 
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Una vez agotada la investigación, la Fiscalia General de Cuentas, a través de la Vista 
FiscaJ Patrimonial No. 49118 de 4 de diciembre del 2018, solicito llamamiento a juicio 
de responsabilidad patrimonial de las personas naturales y jurtdicas que resultaron 
vinculadas, sin embargo, el tribunal de Cuentas mediante Auto No. 65-2019 del 11 de 
marzo de 2019, dispuso que no existla lesión patrimonial y que lo que corresponde, 
es el archivo de la investigación. 

La Fiscalfa de Cuentas presentó Recurso de Reconsideraci6n No.3119 de 2 de mayo 
de 2019 en contra del Auto No.6S..2019 del 11 de marzo de 2019, que ordenó el 
cierre y archivo del expediente. 

El día 7 de mayo de 2019 se presenta escrito de notificación de Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A., del Auto No. 65-2019 del11 de marzo de 2019, que ordenó el 
cierre y archivo del expediente. 

El día 9 de mayo de 2019 Morgan & Morgan presenta escrito de oposición al recurso 
de reconslderación presentado por la Fiscarra de Cuentas. 

Actualmente existe un proyecto de resolución que resuelve el recurso de 
reconsideración presentado por el Fiscal de Cuentas. 

11. DEMANDA CONTENCIOSO ADMINISTRATIVA DE NULIDAD PARA QUE SE 
DECLARE NULO EL CONTRATO NO. 2006-72 CELEBRADO ENTRE LA 
UNIVERSIDAD DE PANAMA Y LA EMPRESA PARQUE INDUSTRIAL Y 
CORPORATIVO SUR, S.A. 

Se pretende que se declare nulo por ilegal el Contrato No.2006-72, aprobado el dra 28 
de diciembre de 2006, sus dáusulas segunda, tercera, cuarta. quinta, sexta, séptima, 
octava, décima acápite e, h, décima segunda, acápite b,c,d,f,g, décima tercera, 
décima quinta, décimo octava, décima novena. vigésima cuarta, celebrado entre la 
UNIVERSIDAD DE PANAMA Y PARQUE INOUSTRtAL Y CORPORATIVO SUR, S.A., 
cuyo objeto es el arrendamiento de un globo de terreno de 182,451.0 metros 
cuadrados, sobre terrenos localizados en la Finca No. 17908, Tomo 446, FoliO 20, 
propiedad de la UNIVERSIDAD DE PANAMA. 

Mediante Resolución de 21 de junio de 2018 emitida por la Sala Tercera de la Corte 
se revocó la resolución judicial que admitfa la demanda y en su defedo, declaró la no 
admisión de la demanda con el consecuente archivo del proceso contencioso de 
nulidad. 

El estatus actual del caso es Archivado. 
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111. SUMARIAS EN AVERIGUACIÓN POR LA SUPUESTA COMISIÓN DE DELITO 
CONTRA LA ADMINISTRACIÓN PÚBLICA, EN PERJUICIO DE LA 
UNIVERSIDAD DE PANAMÁ. 

Investigación Penal por el delito contra la administración pública, ante el Juzgado 
Noveno de Circuito Penal de Panamá. Se trata de una investigación iniciada por el 
supuesto hecho irregular contentivo de los reparos sustentados en el Informe de 
Auditoría Núm.032-190-2016-DINAG-DESAAG de 23 de JUniO de 2016, 
complementado a través del Informe de Complementación Núm.010-190-2017-
DINAG-DESASSS de 17 de febrero de 2017, relacionado con "el Contrato de 
Arrendamiento Núm.2006-72 de 14 de abril de 2007, y las adendas adicionadas, el 
cual fue celebrado entre la Universidad de Panamá y la empresa Parque Industrial y 
Corporativo Sur, S.A., para el arrendamiento de una superficie de 329,513,32 M2, 
segregada de la Finca 17908, propiedad de dicho centro de estudios, cuya 
segregación dio origen a las Fincas Núms.29311 1 , 309838 y 444921 " asl como el 
presunto pe~uicio económico causado al Estado y la vinculación de las personas 
naturales y jurídicas mencionadas con el mismo. 

A través de Vista Fiscal No. 24 de 29 de mayo de 2019, la Fisca.lla Anticorrupción de 
Descarga SOLICITA SOBRESEIMIENTO PROVISIONAL. 

El día 28 de junio de 2019, en término oportuno, Margan & Margan presentó oposición 
parcial a la Vista Fiscal, en el sentido de que se decrete un SOBRESEIMIENTO 
DEFINITIVO en vez de Provisional. 

Mediante Providencia de 5 de junio de 2019, se corre traslado a las víctimas, mediante 
edicto del 6 de junio de 2019, desfijado el 13 de junio de 2019. 

Actualmente el expediente mantiene un Proyecto en lectura en el despacho de la 
Juez. 

18_ Administración del riesgo financiero 

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compañia está expuesta a riesgos 
financieros, los cuales tratan de minimizar a través de la aplicación de políticas y 
procedimientos de administración de riesgos. Estas pollticas y procedimientos cubren 
entre otros, el riesgo de crédito y de liquidez. 

Riesgo de crédito - La Compañía no tiene riesgo de crédito por la naturaleza de sus 
operaciones. 

Riesgo de liquidez - La liquidez se controla con las operaciones normales del negocio. 

\ 
Representante Legal 



A.'IEXO 8 

GLOSARIO DE T ÉRMINOS 

Salvo que el contexto requiera lo contrario, JXLra los propósitos de este Prospecto lnformallvo, los sigutentes 

ténmnos en mayúscula tendrán el significado que se les atribuye a conltnuación. los cuales tendrán el mtsmo 

significado ya sea en plum] o singular. 

l . "Acreedor Oriajo.1!": tendrá el Stgmficado atnbutdo en el contrato de Ftdetcomtso de la Serie A 

2 .:Agente": JXU11 efectos del Fideicomiso de la Serie A. significa THE BANK OF NOVA SCOTIA, 

sociedad orgílllizada y elOstente de confonrudad con la.~ leye.~ de Canadá, habilitada para hacer negocios 

en la República de Panamá, tal como constan ficha S.E. ciento veinticuatro (S.E.124), rollo m ti setscientos 

veintiocho ( 1628), imagen ctento ctncuenta y stcte ( 157), de la Sección de Micropeliculas (Mercantil) del 

RcgLStro Públtco de Panamá, y a efectos de la Emisión, Significa el Agente de Pago. 

3. "Agente Colocador": significa MMG Bank Corporat:ion. 

4 "Agente de Pago. Regtstro y T ransterencta o Agente de Pago" signtfica MMG Bank Corporation. 

5. "Beneficiarios Pnnciooles" s1gntfica las personas a favor de quien el Fideicomitente, a través del 

Fiductano, debo hacer pagos de conformidad con los ténntnos del Fideicomiso. 

6 "Beneficiario Residual": signúica el Fideteonutcnte como beneficiario residual, sólo en la medida en que 

se hubieren satisfecho, en su tolalidad, los Obligaciones Garantizados. 

7. "Bolsa de Valores o BVP'': significa la Bolsa de Valores de Pan amA. 

8. "Bonos o Bono": Significa la Oferta pública de Bonos Corporativos Rotativos por una suma no mayor a 

cien millones de dólares (U SS 1 00,000,000.00). moneda de curso legal de los El.udos U rudos de América, 

que serán emitidos de ltempo en tiempo bajo un programa rotativo en el cual los bonos emitidos y en 

ctrculación no podrá exceder la suma antes tndicada en un solo momento y cuyo registro de oferta públtca 

ha sido autori7.ada por la SMV mediante Resolución No. SMV - 576- 19 del 23 de diciembre de 2019. 

9. "Bonos Individuales": tiene el significado atribwdo a dteho término en la Sección ll Literal A, Numeral 

18. 

10. "Bonos Globales": tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 11, Li teral A. Numem!l 8. 

11 "Bonos GarantiUldos de la Sene A". signtfica los bonos de la Serie A de la Emistón incluidas sus sub 

Senes. 

12 "Calificación de Riesgo del Emi110r". es la calificación de riesgo local de AA-.paotorgada por MOOov·s 

LOCAL PA CALIFICAOORA DE RIESGO, S.A. 

13. "Cambio Sustancial Adveoo" significa cualqwcr evento, cambio o circunstancia que afecte directamente 

los activos, pasivos, patnmoruo, resultados de opernciones, o condiciones de los negocios del Ezmsor. No 

se COIISldernní como ~CambiO Sustanetal Advcoo~ cualqwer cambiO, evento o electo que resulte o SU!Ja 

de (a)cambios en los condiciones políticas (cambto de gobtcmo) y económicas en general o en la industria 

en que el Emtsor opera, ya sea internacional, nacional, regional o local, (b) huelga.~ o condiciones adversas 

en los mercados de capitaltncluyendo esas relacionada.~ al financiamiento de deuda, ylo (e) cualquier 

acción que específicamente sc requiera tomar o que sc reqwera de consentimiento para tomar, en virtud 

o de confonnidad con los Bonos. 

14. "Central de Valores" significa Central Latinoamencana de Valore.~ S A. (Latinclear) 

15. "Cuen!a FJducJpria de Coocentr:acj6n": tendrá e.! significado atributdo en el contrato de Fideicomiso de la 

Serie A 

16. "Cucn!a Fiduciarja de lodemnjz.acJón". tendrá el stgntficado atribuido en el contrato de Fidetcomtso de 

la Serie A. 

17 "Contrntos de Préstamos": tendrá el Significado que se le atribuya en el Ftdetcomiso de la Serie A y sus 

sub Series. 
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18 "Contrato de Arrendamiento Univer.ridad de P¡¡namá": significa el contrato de arrendamiento número 

dos mil sets - setenta y dos (2006-72) suscrito entre el F tdeicomitente y la Universidad de 

Panamá de fecha veintiocho (28) de diciembre de dos mil S~:ts (2006) y refrendado por la Contraloria 

General de la República de Panamá el diecinueve ( 19) de abril de dos mil siete (2007) y sus adenda~ 

19. "Contratos de lltooteca de Inmuebles": tendr:í el significado que se le atribuya en el fideiconuso de la 

Serie A y sus sub Series y del Fideicomiso de otras Series Senior. 

20. "Cuentas Ftductanas" tendrá el signi ficado que se le atribuya en el Ftdeicomiso de la Serie A y sus sub 

Series. 

21 " Declaractón de Vencimiento Anlicjoodo" · tiene el significado atributdo en la Sección 11, Literal A, 

Numeral 36. 

22 "Derechos Ccdtdos": Slgntfica los créditos, y créditos adtctonales, que le corres.ponden al Fidetcomitente 

(en concepto de pagos pacllldos en los contra tos de subarrendamiento de las fincas gravadas) cedtdos en 

fidetcomiso al Fiduciario de la Serie A. cesiones éstas que el Fidetcomttente y el Fiduciario de la Serie A 

convinieron en documentar medtante los contratos de cesión, así como la compensación que, de acuerdo 

con el contrato de arrendamiento suscrito entre la Universtdad de Paru~má y el Fideicomitente, 

corresponde al Ftdctcomttente en caso de expropiación del terreno sobre el cual están edificadas la tincas 

hipotecadas. cedida en fideicomiso al 1-'iduciario de la Sene A 

21. "Dla !lábil", stgnifica cualqwer día (que no sea s:álxldo ni domingo, m día feriado) en el cual los bancos 

tl>1en abiertos para el público en general en la cn1dad de Panamá. 

24 "Documentos del financiarntento" tendrá el Significado que se le atnbuya en el Fídetcomiso de la Serie 

A y sus sub Series. 

25 "Documentos de la Emisión"; tendrá el significado que se le atribuya en el Fideicomiso de la Serie A y 

sus sub Series 

26 "Dólar!<S" o~ significan la moneda de curso legal de los Estados lJmdos de Amén ca. 

27. "Emtsor"; significa PARQUE rNDUSTR IAI. Y CORPORATIVO SUR. S.A. 

28 "Evento de Venctmtento de los Préstamos". tendní el significado atnbutdo en el contrato de Ftdeicomiso 

de la Serie A 

29 ··Eventos de Incumpltmtento"; tiene el significado atributdo en la Sección Il, Literal A, Numeral 34. 

30 .. Fecha de Emistón" o ··focha de EmjSJón Respectiva": significa la fecha a partir de la cual se empe7.anín 

a devengar los intereses para cada una de l a.~ Serie.~ de los Bonos Corporativos y que será comunicada a la 

SMV mcdtante suplemento al Prospecto Infom1ativo al menos tres (3) Día.~ !lábiles antes de la Fecha de 

Oferta Respectiva de cada Serie 

31 "Fecha de Ltqutdactón": signi fica la fecha en que un Tenedor compra una o más Series de Bonos. 

32 "techa de Olqu Resoecuva" stgnt fica la fecha a partir de la cual se ofrecerán en venta los flonos 

Corporativos de cada una de la Series 

33 '•Fecha de Venctmicnto'· signiftea la fecha de pago de capttal del saldo insoluto total de los Bonos de 

cada una de las Series y que será comumcada a la SMV mcdHulle suplemento al Prospecto Informativo al 

menos tres (3) Días Hábiles antes de In fecha de Oferta Respectiva de cnda Serie. 

34 .. Fech:t de Pago de Interés"; significa la fecha en la que el Emtsor determine hacer el pago de intereses 

devengados de cado Sene de Bonos, en el ítltimo día de cada Periodo de Interés. y en caso de no ser éste un 

Oía Hábil. entonces el primer Día Hábil siguiente, y que será comunicada a la SMV medtante suplemento 

al Prospecto Informativo al menos tres (3) Días Hábiles antes de la Fecho de Oferta Respecuva de cada 

Serie. 

35 .. fecha de Pago de Capital " · s tgntfica la(s) fecha(s) en la que el Emisor determine hacer el pago de capttul 

de la Serie de Bonos ya sea mcdtante un solo pago en lu Fecha de Vencimiento o medtante arnorti¿actones 

iguales a capital mensuales, t.nmestrales o anuales. en cuyo caso e l cronograma de amortlzactón de capttal 
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de cada UJ\3 de las Senes a ser em11tdas será comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo 

a más tllrdar tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Ofertll Respectiva de la(s) Sene(s) Respccttva(s). 

36. WFidecOmlso": sigmfica el Instrumento de fide1corruso de garantía a ser constituido por el Em1sor paro 

garantt1.ar una o más Senes de Bonos. es dec1r el F1de1comiso de la Sene A y el Flde1com1SO de otros 

Senes Senior 

37 "F1de1comiso de la Sene A o F1de1coml 'i0 de la Sene A y sus sub Series"· Slgmfiea el Instrumento de 

fideicomiso su..o;cnto el 30 de ;uruo de 2017 y su modificaciÓn a tl':lvés de la escntutll públ1ca No 9,675 

de fecha 18 de sepeiembre de 2019, inscnta al Foho No. 30128275 en la Sección Mercantil del Reg1Siro 

Público de Panamá, que guranti7.a la Serie A y sus sub Senes. 

38 "F1dc1corruso de otras Senes Semo(': significa elmSirumento de fideicomiso cuyaconSiltUclón depende ro 
s1 el Em1sor decide emitir Series Senior garantizadas 

39. "f•cleicomjtente": significa PARQUE INDUSTRIAL Y CORPORATIVO SUR, SA 

40 "F1duc13no". s1gmfica el Fidu<aano de la Serie A des1gnado THE BANK OF NOVA SCOTIA 

(PANAMA) S.A , o el F1duc1ano de otras Senes Senior que el Em1sor deSigne cuando lo estime 

conveniente. 

41 wl'íducinrio de la Sene A" s1gmlica TIIE 13ANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA) S A. sociCdad 

orgaruzada y existente de eonfom11dad con la.~ leyes de Canadá. habilitad:l pota h3cer negoc1os en la 

República de Panamá, tal como con~'ta a ficha S E ciento vemticuatro (S.E.124), rollo m1l seiSCientos 

vemuocho( 1628), 1magen c1ento Cincuenta y s1ete ( 157). de la Sección de Micropcllcula.~ (Mercanlll) del 

Registro Público de Panamá 

42. "Ley de Valores" · S1gn11ica el Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8 de ;uho de 1999 

43 "Mav<>óa de Tenedores": sign1fica Tenedores Registrados que repn:scnten ni menos el 51% del volor 

nominal de los Bonos emitidos y en circulación de la respecti va Serie . 

44 "Mayoría de Tenedores de uM Sene" S1g111fica los Tenedores Registrados que representen el cmcuenta 

y un por ciento (51%) del total de los Donos de una Senc:(s) en particular emitidas y en Cl[cuhiCIÓn de la 

Em1 s1ón 

45 ''Qbhgaciones Garnntt7.ada.~" tendrá el Slgmficado que se le atnbuye en la SCCC1ón Propós1to del 

Fidcteomaso de la Scnc A., btcnl G, numeral 1 1 , de este Prospecto lnfonnativo 

46 "Obhgnciones de Hacer" llene el Slgmficado atnbwdo en la Sección 11, L1ter:ll A. Numero! 32. hteral a 

47 "Obhgae~ones de No Hacer" tiene el Slgmficado ntnbu1do en la Sección JI, L1teral A, Numeral 32, htcral 

b 

48 "Part1CI!)3llte"· significa la (s) persona (s) que mantiene (n) cuenta (s) con Latinclear 

49 "Pago de Capual" Significa un solo pago a capital en la Fecha de Venc1miento de los 13onos o 

arnor1izaciones 1guales a cap tal Y'd sea mensuales, trimestrale~ o anuales, en cuyo caso el cronograma de 

amor1u.ación de capital de cada una de l a.~ Senes a ser emitidas será comunicado med1ante suplemento al 

Prospecto ln formallvo a más tardar tres (3) [)ias Hábiles antes de la Fecha de Ofertll Respectiva de ln(s) 

Senc:(s) Respccti va(s) 

50 "Pago de Intereses" significa el pago de mterescs a ser realiZado por el Emisor paro cada Sen e que podrá 

ser rnensuaJ, trirneSiral o anual. lo cual se determ1 nani mcdmnte un suplemento al Prospecto lnformatJvo con 

no menos de tres (3) Días Hábi les antes de In rccha de Oferta Respectiva El pago de 1ntercses se hará el 

úlbmodía de cada Ptriodode Interés, y en caso de no ser éste un Día Hábil, cntoncesd JD80 se haníel pnmcr 

Dia llábtl sigwente 

51 "Periodo de Cura" llene el sagmficado atn lxudo en la Sección 11. Literal A. Numeral35 

52 "Periodo de lnterts" s1gmfica el penodo que corrue!\ZJI en la Fecha de F.rruSIÓn de cada Bono y termma 

en el Fecha de Pago de lnterts inmediatamente s1guJente, y cada periodo suceSivo que com1ell/.a en un 

Fecha de Pago de Interés y term1na en el Fecha de Pago de Interés, inmediatamente Slgwcnte 
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53 ~Periodo de GO!C!a" llene el sigmficado atnbtudo a d1cho ténnino en la Sección 11. Literal A. numeral 

13 

54 "Pct'SOna"; significa cualquier persona natural O JUfÍdiC4, !Ocluyendo &SOCI3CIOnCS y fideiCOmiSOS 

SS "~jo !njcjal de la Oferta" llene el SJgmficado atnbwdo en la Secc1ón 11, Literal A. Numeral 16 

56 "Programa Rotanvo". significa el programa rotativo de los Bonos cuyo pla1.o de v¡genc1a no podrá 

exceder de diez ( 1 0) años 

57 "Prospecto lnfonnatjvo": significa el prospcc10 mfonnallvo preparado por el Enusor en relación con la 

emisión de los Bonos regiStrado en la SMV, según sea adJCIOD3do, mod1ficado y enmendado de hempo 

en tiempo. 

58 "Reg1str9 de Tenedores": sigmfica el registro de los Bonos llevado por el Agente de Pago en sus oficmas 

principales. 

59 USerie" o "Series" tiene el s1gruticado atnb\udo a d1cho témuno en la Sccc1ón 11, Literal A. numeral 7 

60 USerje A" o "Serie A y sus sub Senes" SJgn•fica una de las Senes Semor de la EnuSJón denom1nada la 

Serie A y sus sub Series 

61 "Series Senjo(. SJgrufica la Sene A y sus sub Senes y las otras Series Senior adicionales, que podrá ser 

emitidas de manera rotabva, cuyos térmmos y condiciOnes serán detenninados según las neceSidades del 

Emisor y la demanda del mercado en la Fecha de Ofena Respect1va de cada Senc, y los m1 srnos serán 

comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá med1ante 

un suplemento al Prospecto lnforrnaJJvo 

62 "Series Subordmadas" sign1f1C8 las Senes Subordmadas que serán enutidas de manera rotativa, cuyos 

térmmos y coodiciooes respecto de la subordinación, serán detcnnm3dos según las noccSJdadcs del 

Emisor y la demanda del mercado en lo Fecha de Ofena Respectiva de cada uno de d1chos Bonos 

Subord10ados. 

63 "S.MY'. sigmfica la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá o sucesor legal 

64 ""Tasa de lnteré<l": tiene el sigrufteado atnbu1do a d1eho ténnmo en la SecciÓn JI, L•tcral A, numeral 12 

65 :rcne4or lr!dtrecl9" Significa el•nvers•on•sUI, en relac1ón con aquellos Booos inmoVIlizados comprados 

a su favor a trnvés de UD3 casa de valores o un 1nterrned1ano, y que como tal, adqu~ere derechos bursábles 

sobre los Bonos de coofonn1dad con lo d1spocsto en el Texto Úmco del Decreto Ley 1 de 1999 

66 :rened9r o Tenedores" SJgmfica todo Tenedor de los Donos ya sea Tenedor Reg¡strado o Tenedor 

Indirecto 

67. "Tenedor Registrado" . Significa Central Launoamencana de Valores S.A. (Lalinclear) 
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 

Resumen 

Moody's l ocal PA Calificadora de R1esgo S.A (en adelante, Moody's Local PA) otorga la categoría 
AA- pa a la Sene A Sen1or de Booos Corporativos de Parque Industrial y Corporativo Sur, S A (en 
adelante. el Em•sor o Parque Sur). la m•sma que se em1t1rá ba¡o un Programa Rotat1v0 de Bonos 
Sen•or y Bonos Subordinados. de hasta US$100.0 m1llones 

La califiCación otorgada se sustenta en la estable generaciÓn de flu¡os del Em1sor proven1ente del 
subarrendamiento de galeras de almacenaJe a empresas multlnaoonales y de gran prest•g•o local. 
lo cual se evldenc•a en el aumento sosten•do del EBITDA y FluJO de CaJa Operatrvo (FCO}, 
bnndándole una adecuada cobertura de los gastos f1nanoeros y del ServiCIO de Deuda (parte 
comente de la deuda de largo plazo + gastos hnanoeros). La califiCación tamb•én cons•dera los 
adecuados n1veles de endeudamtento que mant•ene el ~m1sor, evldenoado en la baJa Palanca 
Contable (pas1vo 1 patnmonio) y la consiStente me¡ora en la Palanca F1nanciera (deuda fmanc1era 
total 1 EBITDA L TM}, los cuales. de acuerdo con las proyewones rec1b1das. se espera cont•núen 
manten1endo la tendenc1a decreoente. considerando que la Serie A cahf•cada será utiltzada para 
reemplazar deuda f1nanc•era exiStente y mantiene un cronograma de amortización parc1al a lo largo 
de su v1genoa. La cahf1cac1ón 1gualmente recoge el respaldo que le bnnda la estructura m1sma de 
la Sene A Garantizada. la cual contempla la cesión de bienes 1nmuebles custod•ados por el 
Fideicomiso de Garantía. así como la ces•ón de los fluJOS proven1entes de los cánones de 
arrendam•ento que reoben de los subarrendatanos del Em1sor, los cuales son depositados 
mensualmente en una Cuenta de Concentrac1ón de manera que puedan ser administrados por el 
F 1de~eom1so para el pago del Serv1c1o de Deuda Ad•cionalmente, la Sene A de Bonos Garantizados 
cuenta con la garantía de las póltzas de seguro de los b•enes 1nmuebles 1ncorporados en el 
F1de1com•so de Garantía, las cuales deben cubnr en todo momento una suma no menor al lOO% 
de las obltgaoones garant•zadas y 80% en el caso del valor de repos1c1ón de los act1vos. La 
calificación tamb1én contempla el establecimiento de un Loan lo Value (L TV) máx1mo de 70% que 
deberá mantener el valor de los btenes 1nmuebles (meJoras a la prop1edad arrendada) ced1dos al 
F1de1cOm1so de Garantía sobre el saldo en Circulación de los Bonos Garantizados. al 1gual que la 
Cobertura de Serv1cio de Deuda que deberá cumplir el Em1sor de min1mo 1 30 veces con los fluJOS 
que ingresen al Ftde1Com1so Al corte del presente análtsis, el Em1sor cumple con ambos resguardos 
y. cons1derando que la em1s1ón de la Ser tes A de Bonos Corporativos Garant1zados no contempla 
deuda incremental, se espera que las coberturas se mantengan Aporta igualmente el hecho de que 
la ocupac1ón de los inmuebles se s1tué en 97% al corte de anális1s 

No obstante lo antenor. a la fecha lim1ta al Emisor contar con una mayor califiCación el descalce 
ex•stente entre los venc•m•entos de los contratos de alqu1ler y la deuda a ser em1tlda a través de la 
Sene A Sentor de Bonos Corporativos. toda vez que en los próx1mos c1nco años estarán venoertdo 
29 contratos que representan el 54 08% de sus •ngresos, a lo cual se suma la alta concentraCión 
que mant1ene en sus pnnopales cl•entes, donde los onco pnnopales representan el 48% de los 
mgresos Con relaoón al descalce entre plazo de la em•stón y el venom1ento de parte de los 
contratos de alqu1ler. se debe señalar que el Em•sor busca m1t1gar este nesgo a través de gest1ones 
prev.as de renovaoón. las m1smas que se llevan a cabo entre se1s meses a un año antes del 
venc1m1ento De 1gual manera. la estructura de amort1zactón de la Sene A (amortizaciones 
mensuales de US$225 4 m1l, con cuota balloon al f1nal} m1t1ga en parte d1cho nesgo. toda vez que 
el pnnopal del Bono será menor al monto em1t1do al momento de produwse el descalce. 
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MOOOY'S lOCAl ( PAN AMA CORPORAT IVO 

Se ponderó tgualmente que el Em•sor adopta paroalmente prácttcas de Buen Gob1erno Corporativo, dado que no manttene dtrectores 
1ndepend1entes A pesar de lo antertor. se debe menCionar que Parque Sur es subs1dtana de Prima Soctedad de lnvers•ón lnmob•liana, la 
cual es regulada por la ley 23-201 S. contando con una polfttca de dtvtdendos y un Otrector lndependtente, astmtsmo, Parque Sur -como 
substdtana de Pnma- ttene como polítiCa tntema la dtstnbuc•ón del90% de sus uttlidades. 

Respecto a los tndicadores ftnancieros de Parque Sur, se ponderó 1gualmente los bajos indicadores de liquidez que reg•stra. lo cual recoge 
la fuerte concentraoón de sus activos en el largo plazo y los pagos de d1v1dendos equivalentes al90% de la ut1l1dad neta f1scal del periodo 
que esttl obligado a realizar para cumplir con la normat1va de la Dtrecctón General de Ingresos (DGI), en calidad de substd1ana de una 
soc1edad de tnversión 1nmobtliana. 

Moody's Local conttnuartl momtoreando de la evoluc•ón de los pnnctpales •ndicadores f1nanc1eros y proyecetones del Em•sor, así como 
el cumplim•ento de los resguardos f1nancieros. de tal manera que la categoría asignada se mantenga acorde con el ntvel de nesgo de los 
Instrumentos calif•cados 

Factores críticos que podrían llevar a un aumento en la calificación 

>> l:stableCimtento de PolittCas de Buen Gobterno Corporat1vo 

>> Me¡ora en el calce entre el venc1mtento de la deuda y de los contratos de alqu•ler 

» Oism•nuc•ón en la concentrac1ón por arrendatano 

» Me¡ora en los IndiCadores de ltqUidez. tncluyendo reportar un Cap1tal de Traba¡o posit1vo 

Factores críticos que podrian llevar a una disminución en la calificación 

» D•smtnuCión relevante en los flujos generados por el Em1sor. pud1endo llevar al 1ncumplimtento del resguardo de cobertura del 
ServiCIO de Deuda 

» Pérdida de valor de mercado de las proptedades ced•das al FidetCom•so (me¡oras a la propiedad arrendada. dado que el terreno es 
alqUilado a la Untversidad por med•o de conces•ón) que afecten la cobertura del saldo de los Bonos Corporativos SeniOI' 

>> lncumplimtento de las proyecc•ones rem1ttdas por el fm1sor. •nduyendo la toma de nueva deuda que estrese sus 1nd1cadores de 
solvenc•a 

» Modiricac•ón de los térm•nos y cond•oones pactados en los Contratos de Em•s•ón de la Ser1e A que term•nen afectando el grupo de 
me¡oradores de la estructura (respaldo de garant ias y resguardos ftnanc•eros) 

» lncumpl•m1ento de los resguardos f1nancteros y comprom•sos contractuales establec•dos en el Prospecto 

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluación 

>> Ntnguna 

Indicadores Clave 
libia 1 

PARQUE INDUSTRIAL Y CORPORATIVO SUR, S.A. 

jun-19lTH Ok-18 Oic-17 Ok-16 Oic-15 

ACtiVOS (US$/Mtles) 181.244 181.04 5 183,117 183.196 125,354 

Ingresos totales (US $/Miles) 16,639 16,488 15,628 13,321 10.120 

[BITOA (USSIM•les) 16,154 16,186 14,684 12,184 8.736 

~uda f1nanoera 1 EBITDA 2.66Sx 2 75x 3 31x 4 42x 701x 

EBITOA 1 Gastos ftnancteros 4.89x 4 97x 4 49x 3 72x 2.52x 

FCO 1 Servooo de la Deuda 2 14x 2.1Sx 1.21x 1 20x 1.11x 
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Tabla l 

THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMÁ), S.A. (FIDUCIARIO) 

)un-19 LTM Dic-18 Dlc-17 Oic-16 Die-1S 

Actovos {USS Moles) N/0 11,670 11,684 11,690 12,433 

Utohdad Neta (USS Moles) N/D -25 28 -482 -1,628 

ROM N/D -0.11% 0.12% -200% -13.09 % 

ROAE N/0 -0.11% 0 .12% -2.05% -1356% 

hbl.l) 

Resguardos de las Series Garantizadas• 
jun-19 Dlc-18 Dk-17 Dic-16 Dk-15 

RtlaCión Otuda a ValOf de las garantlas hopot~adas < 7()%•• 23.46% 24.23% 29.59% 61.85% 

Cobertura del SM<Koo de Deuda > 1.30x• • • 1.17K 2.J 5K 1.80x 1.58K 1.18x 
• lA ~·t A dt Bonos c.-o~ manltndran 1~ mismos r~ qllf R\lntotnt ti prtsumo alnfdoano pl4zo "'i:ffilt c:on Scowblnk. ~ ondoYdo<ts w modtn w~r,.mtnlt 
• • Saldo dt Bonos Ga<anuad~ 1 V ,¡c:w dt lnf<Cado dt lis e~ hrpoteadas 
• • • ~~al ..a Ntti/Sforvioo dt Otu<k La Ganino.l Opemrv.t Nttl induyt gM~~ rt<WrtnttS y no re<urrtniH. 
futntf' P•qllf lndustnal Sur 1 ~oón Moody'sLoa/PA 

Generalidades 

Descripción de la Estructura 
A la fecha del presente 1nforme. Parque Sur se encuentra en proceso de registrar un Programa Rotat1vo de Bonos CorporatiVOS de hasta 
USS100 O m1llones. los cuales podrán ser emitidos en múlt1ples Series que podrán ser SemOI' o Subordinadas. con plazos de hasta 10 
años Resulta positivo dent ro de la estructura la existencia de un F1deicom1so de Garantía adm1n1strado por The Bank of Nova Scot ia 
(Panaf'Tltl). S A que rustod1a todos los b1enes hipotecados para beneficio de los tenedores de los Bonos en caso de que ex1sta algún t1po 
de incumplimiento pOI' parte del Em1sor. En el caso de los Bonos Subord~nados No Acumulativos que registra el Em1S01', los mismos no 
cuentan con garantías especificas y están subordinados al resto de pasivos de Parque Sur. Para mayor detalle sobre la estructura. consultar 
Anexo 111. 

Entidades Partk ípantes 
El Emisor - Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (Parque Sur) 
Parque Sur -subs.diana ¿1100% de Prima Soc1edad de Inversión lnmob1laana. S.A- es una soc1edad anón1ma const1tu1da el 29 de diCiembre de 
200S con el propós1t0 de desarrollar un proyecto de construCCión de galeras de almacena¡e para alqu1ler, el cual se encuentra ubiCado en el 
correg1m1ento de Tocumen. cerca del Aeropuerto lnternac1onal de Tocumen Me<:liante Resolución N° 201-S870 de fecha 23 de noviembre de 
2016, ,a Dirección General de Ingresos ordenó la 1nscripción de Parque Sur en el reg1stro de sociedades inmobil1anas de la DGI como subs1d1ana 
de Pnma Soc1edad de lnvers1ón lnmob1liaraa 

El comple¡o. que 1nic1ó operac1ones en nov1embre de 2010, se encuentra confom1ado por 1S ed1fioos. de los cuales algunos son bcldegas 
estandanzadas y otras son bcldegas buílt-tcrsutl persooal1zadas para que l<Js ent1dades puedan acoplar sus Instalaciones al d1seflo que les parezca 
más funoonal En el 2018 se incorporó en el comple¡o Lna estructura que alberga locales comeroales A la fecha del presente 1nforme, Parque 
Sur cuenta 48 arrendatanos. entre los que destacan compal'llas mult1naoonales como DHL. Nestl~. Yobel, K1mberly Clark. Crowley. Log1tech. 
B1mbo. Sika, entre otras. asl como compal'lias de prest1g1o local. tales como D1canna, Supermercados Xtra. Importadora Maduro. lndustnas 
Panamtl Boston. Elmec. Grupo S1laba. entre otras. El promed10 de ocupaCión. al 30 de ¡umo de 2019, es de 97 24% Al med1r la concentración al 
m1smo corte, se tienen que dos de los cl1entes de Parque Sur concentran el 2S% de sus mgresos. 

Parque Sur mantiene un comprom1so de arrendam1ento operatiVO con la Unrvers1dad de Panamtl, el m1smo que se encuentra respaldado 
med1ante contrato N° 2006-72 y sus adendas. ad¡ud1cado a través de una hotac16n Públ1ca en el 2007. DICho contrato concede en 
arrerldam1ento a favor de Parque Sur una sene de terrenos de aproximadamente 43 hectáreas en total. de las ruales 32 hectáreas son utilizadas 
según contratos y adendas. El plazo de la conces1ón es de 20 anos contados a partir de la lecha de refrendo del contrato, por lo cual la conces1ón 
vence el18 de abnl de 2031, fecha en la cual Parque Sur t1ene la opCión ~.-n1lateral de renovar el per1odo de arrerldam1ento por 20 arios más; es 
deor. hasta el 20S1 Al term1nar el Contrato o su prórroga. Parque Sur deberá regresar a la Un1verSJdad de Panamá el terreno arrendado. 
1nduyerldo las me¡OI'as realizadas sobre el m1smo. y terldrá derecho a que la Un1vers1dad de Panamá le reembolse hasta el 70% sobre una suma 
hasta de US$10 millones (USS7 O millones) sobre la suma que el arrendatano 1nv1erta en la construwón de Infraestructuras sobre el área 
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arrendada por medio de la reduCCión del canon de arrendamiento mensual hasta por 50% El canon actual mensual de arrendarmento pagado a 
la Un1vers1dad de Panamá es de USS 17,609 54 El canon mensual se Incrementa cada tres ar'los. hasta un máximo de 2%. 

El parque loglsttCo es adm1ntstrado y operado por H1nes Property Management, la cual es una compar'lra de ongen estadounidense que se 
espeaaliza en adm1n1strar 1nmuebles a n1vel mundtal El contrato de prestac16o de serviCIOS t1ene una duraoón de ctnco ar'los que se renueva 
automátiCamente a par1ir de marzo de 2011, salvo que las parles establezcan lo contrano 01cho adm1n1strador se encarga, entre otras tareas. 
de la hmp1eza, segundad, adm1n1strac16o y manten1m1ento de las 1nstalaoones 

El fiduciario - The Bank of Nova Scotia (Panamá), S.A. 
La estructura de las em1s1ones de Senes BaJO el Programa de Bonos Corporatrvos Garantizados involucra a The Bank of Nova Scotia 
(Panamá}, S A como Ftduciano. Como tal, dicho banco se encarga de gestionar los b1enes cedidos por el Em1sor, además de eJercer el 
debido monitoreo acerca del valor de estos a fin de val1dar el cumpltmtento de las cláusulas pertirtentes 

Desarrollos Recientes 
Los Estados financ1eros lntennos de Parque Sur, al30 de ¡un1o de 2019, señalan tres lit1gios de los cuales, a la fecha del presente informe. 
dos se encuentran archivados o cerrados El j)(imero estuvo rel.acionado con un j)(OCeso de investtgación patrimonial por el contrato de 
arrendam1ento entre la Universidad de Panamá y Parque Sur. De acuerdo con lo señalado por los abogados de Parque Sur, Morgan & 
Morgan, el m1smo se cerró y ardlrvó luego de que, el11 de ¡ulto de 2019, se negara el recurso de reconsideración j)(esentado por el ftscal 
de cuentas contra Auto N° 65-2019 del 11 de marzo de 2019. El segundo ht1gio se encuentra an:tuvado y estuvo relacionado a una 
demanda "'ontenc10so-adm1n1strativa de nuhdad sobre el Contrato de Arrendamiento N° 2006-72 celebrado entre la Unrversidad de 
Panamá y Parque Sur. De acuerdo con lo 1nd1Cado en las notas de los Estados F1rtancieros de Parque Sur al30 de JUniO de 2019, rrtedaante 
Resolución de fe< ha 21 de JUnio de 2018 em1ttda por la Sala Tercera de la Corte, se revocó la resolución judicial que admitia la demanda 
y, en su defecto, se dedaró la no adm1sión de esta con el consecuente arch1vo del proceso contenc1oso de nulidad Finalmente, el tercer 
ltt1g1o hace mención a sumatorias en averiguación por la supuesta com1s1ón de delito contra la admrn1stración pública, en perJuicio de la 
Un1vers1dad de Panamá Sobre este caso, de acuerdo con lo sei\alado por Morgan & Morgan. mediante Auto N° 7 del 2 de sept1embre 
de 2019, el Juez declaró Sobrese1m1ento Prov1s1onal y, a la fecha de este análiSIS, se encuentra en el Segundo Tribunal Supenor para 
resolver la apelaoón presentada por los abogados de Parque Sur contra el Auto de Sobrese1m1ento Provis1onal. toda vez que se busca 
que se de<:rete el Sobrese1m1ento Oef1nit1vo. 

Análisis Financ.iero del Deudor - Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. 

Activos y Uquidez 
AJUSTE EN ACTIVOS POR LA DEVALUACION DE LAS PROPIEDADES OE INVERSION. BAJOS NIVELES DE LIQUIDEZ POR LA NATURALEZA 
MISMA DEL NEGOCIO. 
Al cterre f1scat 31 de diciembfe de 2018,los ad1vos de Parque Sur d1sminuyeron en 113% con respecto al2017 deb1do a menores saldos 
en j)(optedades de inversión y la reduwón en los saldos mantenidos en fondos en fideiComiso La reducción en el rubfo de prop1edades 
de invers1ón -que representa el97.11% de los ad1vos (ver gráfiCo 1}- se sustenta en el efedo neto de la d1sm1nuoón de USS 18 m11lones 
en el valor de las propiedades. y la incorporación de locales comerciales por USS0.4 mtllortes. La d1sm1nución en el valor de las 
propiedades obedece a un aJUSte por depreoaoón realizado por la compai'lía erKargada del avalüo Inversiones Panamá Flor1da. Cabe 
señalar que las j)(optedades de 1nversión 1ncorporan 24 propiedades. de las OJales 23 están cedidas en garantia al Fideicomiso de Garantía 
que ampara las Em1s10rtes de Bonos Corporatrvos GarantiZados. La d1sm1nuctón en fondos en fideiComiso obedece al pago de diVidendos, 
los cuales. a parttr de este afiO, se están realizando de martera mensual Dada la naturaleza de la empresa, reg1strada como subsidiaria de 
una SOCiedad de mverstón 1nmob1liana ante la DGI, debe repar11r en d1v1dendos el 90% de las ut1hdades. Al serrtestre term1nado en junto 
de 2019, tos activos d1Sm1nuyeron en 0.86% respecto al m1smo penodo de 2018, nuevarrtente por la reducetón (·O 64%} en el valor de 
las p!'op1edades de 1nversión 

Según se muestra en el GráftCO 2. Parque Sur repolla un baJO fndKe de l1qutdez que se refleja en un déflc1t capital de trabaJO p!'oducto de 
la naturaleza de las empresas de SOCiedades de 1nvers1ón 1nmob1laaria, dado que la gran mayoría de los act1vos son a largo plazo. 
compuestos poi' propiedades de inverstón 
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Grilo<O 1 
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Estructura Financiera y Solvencia 
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OISMINUCION EN PASIVOS PERM ITE MEJORAR LA PALANCA FINANCIERA 
Al 31 de diciembre de 2018, los pasivos de Parque Sur disminuyeron en 8.30% producto de la amortización de la deuda a mediano plazo 
que mantenla con Scotiabank para financiar la construcción del proyecto de galeras. Al 30 de junio de 2019, se observa la misma tendencia 
al disminuir los pasivos en 3.83%, en linea con la amortización de la deuda financiera. la deuda financiera se compone del financiamiento 
a mediano plazo otorgado por Scotiabank con un saldo de US$38.0 millones y por la Serie A de Bonos Corporativos No Garantizados 
emitidos bajo un Programa de US$50 millones, con un saldo de US$4.9 millones. Esta Serie, no calificada por Moody's Loca PA,Iue adquirida 
por su accionista Prima Sociedad de Inversión Inmobiliaria y tiene una estructura de pago bullet al vencimiento en el2039. Por otro lado, el 
Emisor se encuentra en proceso de registrar un nuevo Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta por US$100.0 míllones, dentro 
del cual emitir a la Serie A. con calificación AA-.pa por Moody's Local PA, hasta por USS36.96 millones, recursos que seran utilizados en su 
totalidad para cancelar el remanente de la deuda con Scotiabank. 

El patrimonio de Parque Sur ha mostrado una importante participación dentro del balance, logrando alcanzar US$130.6 millones con una 
participación de 72.1% sobre el total de los activos al 31 de diciembre de 2018. Es de se~alar que el patrimonio se encuentra conformado 
principalmente por cambios en el valor razonable de las propiedades de inversión. Asimismo, al cierre del ejercicio 2018, el patrimonio 
muestra un aumento de US$2.5 millones (+2.06%) sustentado en la retención parcial de las util idades del periodo. Parque Sur, en calidad 
de subsidiaria de una sociedad de inversión inmobiliaria, esta obl igado por regulación a distribuir anualmente no menos del 90% de las 
utilidades netas fiscales del periodo. Al 31 de diciembre de 2018, el Emisor pagó dividendos a su accionista Prima por US$8.6 millones. Al 
30 de junio de 2019, el Emisor ha distribuido dividendos por US$4.7 millones. El bajo nivel de endeudamiento respecto del patrimonio 
permite que el Emisor registre una baja Palanca Contable (pasivo 1 patrimonio), la misma que, al 30 de junio de 2019, se sitúa en 0.37x. De 
igual manera, la Palanca Financiera {deuda financiera total/ EBITDA LTM), muestra una consistente mejora al ubicarse en 2.66x, lo que 
recoge la disminución de la deuda y la mayor generación de EBITDA del Emisor. 

GrMíco 3 
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Rentabilidad y Eficiencia 
INGRESOS CRECIENTES POR AUMENTOS ANUALES Y PENALIDADES. CONCENTRACIÓN EN PRINCIAPLES LOCATARIOS. 
Los 1ngresos de Parque sur se encueotran conformados pnncrpalmente por las rentas que cobra a sus locatarios por el alquiler de galeras 
y, eo menor escala, por el alqu1ler de terrenos, du<:tos y estac1onamieotos a los locatarros de las galeras. Todos los contratos de alquiler 
se encuentran ced1dos al Fideicomiso de Garant las que a la fecha se encuentra garantizando el préstamo a largo plazo otorgado por 
Scot1abank y. próx1mamente. a los tenedores de la Serie A de Bonos Corporatrvos Garantizados, una vez se real1ce la emis16n y se amortice 
el préstamo señalado anteriormente Los contratos ced1dos tienen duraciones que oscilan entre dos y 15 años. contando con cláusulas 
de aumento anual y penal1dades por terminación ant icipada En algunos casos. no se permite la term1nación antic1pada del contrato y la 
renovac1ón de estos se negocia hasta un año antes del vencimiento, lo cual bnnda a Parque Sur t1empo para conseguir un nuevo loc:atarro 
en el caso de que el mismo decida no renovar el contrato Segun se observa en el Gráfico S. al31 de diciembre de 2018, los ingresos de 
Parque Sur reportaron un aumento interanual de 5.51%. Durante el ejercicio 2018, once contratos de alqurler fueron reemplazados por 
nuevos locatarios y se incorporaron los alqu1leres de dos locales comercrales 

En promedio, cerca del 58% de los ingresos totales corresponden a las rentas de cinco de los 15 edifrcios que componen el complejo Se 
identif1ca. además. concentración en los ingresos que generan los pr1ncipales arrendatarios. Segun se observa en el Gráfico 6, el 66% de 
los ingresos totales de Parque Sur se distribuyen en las rentas que generan los 10 mayores inquilinos, mientras que los cinco principales 
arrendatanos representan cerca del 48% la corrcenrracrón en inqurlinos se mrtiga en parte por la calrdad y bajo perfil de nesgo que 
ostentan sus prrnc1pales chentes. los cuales están conformados por empresas de renombre local e rntemacional perteneoentes a los 
sectores de logistica, almacena ,e y distribución de productos. 

Durante el eJercioo fiscal 2018. se observó una dism1nucrón de 20.75% en los gastos de admrnistrac1ón, asoc1ado princ1palmente a 
honorarros legales relacionados a la constituCión del F1dercom1so de Garantía para meJorar las condrc1ones del préstamo a largo plazo 
otorgado por Scotrabank y com1srones pagadas a los brókers por nuevos contratos de alquiler. al igual que un aumento de 11.08% en 
otros rngresos. relacionado a cuotas de manten1mrento y penalldades cobradas a locatanos por la terminac1ón anticipada del contrato 
de alquiler, lo cual fue contrarrestado por una drsminución de USS1 8 m1llones eo el valor de las propiedades de 1nversión. atribuida a la 
deprec1ac1ón aplrcada por los auditores al valor del avaluo de las propiedades. 

Al30 de JUnro de 2019. pese a un aumento de 1.83% eolos ingresos de alquiler producto del1ncremento contractual eolos cánones de 
arrendamiento, Parque Sur reporta una d1smrnuoón de 1.21% eo la ut1hdad neta, como resultado del efecto combinado de un aumento 
de 9.87% eolos gastos administrativos (principalmente reparacrones & mantenimiento y aseo & limpieza). una disminución de 10.47% 
en otros 1ngresos (especialmente penalidades por terminación ant1c1pada de contrato) y un aumeoto de 3.05% en gastos frnancieros. 
producto de mayores saldos mantenidos en sobreg1ro durante el penodo. 
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Generación y Capacidad de Pago 
ADECUADA COBERTURA DEL SERVICIO DE DEUDA CON El EBITDA Y El FLUJO DE CAJA OPERATIVO 
Al 30 de ¡un1o de 2019, el margen EBITDA se a¡usta ligeramente como resultado de un aumento en los gastos adm1n1strat1V0S y una 
d1sminuc16n en los oLros 1ngresos El Flu¡o de Caja Operativo (FCO}. al1gual que el EBITDA, muestra tendencia creoente ~gún se observa 
en el GráfiCo 8, tanto el EBITDA como el FCO cubren adecuadamente los gastos f.nanoeros y el SefVICIO de Deuda del Emisor 

Graloco 1 

Evolución del EBITDA {USS/ MM) y Margen EBITDA {%) 
-E BIT DA c1t1 por'loclo - Margen EBITOA 

USO Mil 

180 

20 

00 

97 811. 

~11. 

11 
.k.n 18 Jun 19 

·~ 
8$11. 

9611. 

9411. 

9Z1I. 

9011. 

8811. 

~ 

a.t11. 

8211. 

8011. 

Grafoco8 

Evolución de los Indicadores de Cobertura 
---EBITDA l TM 1 Gua:>s Aranoeroo 
- - EBITOA l TM 1 SerYbo <le Oe\G 
- FCO l TM 1 Gan:>t R-leneot<OS 

VKes 

600 

500 

• oo 

300 

200 

100 

000 

FCO l TM 1 s.Mcc c1t Delodl 

1 11 1!8 

l'er -= 
2 15 

160 ; 
12Jo' ; 

:: "" 

o.e 1 5 o.e 1 6 o.e 11 01c. 1 a 

• as 
~ 

• 07 349 -279 269 
2~ -:z l. 

Jun 18 Jun 111 



MOODY'S LOCAL! PANAMA CORPORATIVO 

PARQUE INDUSTRIAl CORPORATIVO SUR, S.A. 
Principales Partidas d~ Estado de SituCKi6n financiera 

(Miles de Dólares) Jun·19 Oic·18 Jun-18 Dk -17 Oi<-16 Oi<-15 

TOTAL ACTIVO 181,24<4 181,045 182,808 183,117 183,196 125,354 

Eftetivo 't. O~ósitos en Bancos 570 361 674 1,169 2,278 6,094 

Cuentas~ Cobrat, Netas 86 100 48 51 27 139 

Gastos Pagados eor A~tado 100 193 90 6 121 500 

Activo Corriente ~ 856 930 1,379 2,536 7,080 

Pr~itdades de Inversión 175,881 175,616 177!016 176,935 173,773 96,540 

Acuerdos l Convenios~ Cobrar 4,191 4,278 4,370 4,423 4,356 4,509 

Activo No Corriente 180,340 180,189 181,878 181,738 180,660 118,274 

TOTAl PASIVO 48,968 50,454 50.918 55,020 60,00 62 858 

Pr~amos Bancarios de (orlo Plazo l Sobr~iro 55 369 53 213 o 2,270 
Po1ción Comente Deuda a lar¡:o Plazo 2,705 2,705 2,705 5,910 5,487 5,063 

Pasivo Corriente 3 401 3,576 3,380 6,687 6 ,409 7,815 

Préstamos Bancarios a lar¡:o Plazo 35,264 36,518 38,112 37,567 43,478 48,964 

Bonos Coreorat•vos ~.946 4,9~ 4,946 4,946 4,946 4,946_ 

Cuentas por Pagar RdCKionadas 3,831 3,830 2,840 3,740 o o 
Pasivo No Co"iente 45,567 46,877 47,538 48,333 53,634 55,043 
TOTAl PATRIMONIO NETO 132,276 130,591 131 890 128,097 123,153 62,496 

Clpital ~ial 10 10 10 10 10 10 
Utilidades Acumuladas 132.266 130,581 131,870 128,087 123,143 62,486 

Prin<:.ipales Partidas d~ [stado de Resultados 

(Mil tos de Oólartos) Jun-19 Dic-18 Jun ·18 Oic-17 Ole-16 Dk·15 

ln¡:resos totales 8,404 16,488 8,253 15,628 13,321 10,120 

Costos de Servocios {O) (O) {O) (O) {O) (O) 
Ma!1en Bruto 8,404 16,488 8,253 15,628 13,321 10,120 

Gastos Generales y Adm•nrstrat•vos {1,160) -~.0~~ {1.068) _12~528) - (2,6~) (2.47~)__ 
Otros Ingresos 768 1,702 858 1,532 1,461 1,056 
Utilidad 02!;rativa 8,012 16,133 8,044 14,632 12,138 8 ,697 
Gastos Financieros {1,599) (3.258) {1,551) {3.269) {3.275) {3.460) 
CambiO en Valor Raz~ de Pr~iedades de Inversión o (1.762) o {331) 56,712 o 
Utilidad Antes dtllm~esto a la Renta 6,415 11,115 6,494 11,034 65,584 5,536 
l~uesto a la Renta, Neto iO) (O) {O) {O) (92) 4,776 
Utilidad Neta 6,415 11,115 6,494 11,034 65,457 10,154 
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INDICADORES FINANCIEROS jun-19 Dic-18 jun-18 Oic-17 Dic-16 Dic-15 

SOLVENCIA 
Pasrvo 1 Patrimonio O 37x 0.39x 0 .39x 0.43x 0.49x 1.01x 

Deuda f1nancitfa 1 PasiVO 0 .88x 0 .88x 090x 0.88x 090x 0 .97x 

Deuda Financiera 1 Patrimonio O 32x 0.34x 0 .35x O 38x 0 .44x 0.98x 

Pasrvo 1 Activo 027x 0 .28x 0.28x 0 .30x 0 .33x O 50x 
Pasivo eorr~te 1 Pasivo Total O 07x 0 .07x 0 .07x 0.12x O 11x 0 .12x 

0 .93x 0 .93x 093x 0.88x 0 .89x 088x 

2 95x 3.08x 3 Z5x 3 70x 504x 8 14x 

O Z7x O.Z4x 028x O Zlx 0 .40x 0.91x 

0.23x 0.16x O.Z4x O.ZOx 0 .38x 083x 

0 .17x 0.10x 020x 0.17x 036x 0 .78x 
(2,497) (2,720) (2,4SO) (5,308) (3,873) {735) 

Gastos O~ativos /l!!&resos 1Z 56% 11. 22% 1168% 1484% 1829% 24.50% 

Gastos f l'lai'ICJtfOS / Ingresos 1902% 19 76% 18.80% 2092% 24 SS% 34.19% 

RENTABILIDAD 

Mar&tfl Bruto 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

Margtn O~trat•vo 9534% 97.84% 9746% 93 63% 9112% 8594% 

MargtnNeto 7634% 67.41% 78.68% 7061% 491.65% 10190% 

ROAA{LTM) 6.06% 6.10% 4.57% 6.02% 42 45% 849% 

ROAE {LTM) 836% 8.59% 6.42% 8.78% 70.55% 17.91% 

GENERACIÓN 

FeO {USS Mdes) 6,n1 12,792 6.702 11,131 10,516 9,422 

reo anuahzado {USS Miles) 12,861 12,792 13,022 11,131 10,516 9,422 

EBITDA (USS M1lesj 8,039 1~186 8,070 14,684 12184 8,736 

EBITOA l TM ~SS Miles 16.154 16,186 16,470 14,684 12,184 8,736_ 

Margtfl EBITDA 9565% 98.16% 97.78% 93.96% 91 .47% 86.32% 

COBERTURAS 
EBITOA 1 Gastos Financieros (l TM) 4 .89x 4.97x 5.1Sx ~~ 3 7Zx 2 52x 
EBITDA 1 StfVICIO de Deuda (l TM) 2 69x Z 71x Z79x 1 60x 1.39x 1.0Zx 

--FeO 1 Gastos financieros (L TM) 3.89x 3 .93x 4.07x 3 41x 3.Z1x Z.72x 

reo 1 ServiCio de Deuda {l TM) Z 14x Z.15x ZZlx 1 21x 1.20x 1.11x 
•JndiC.Idorn anual•z.tdM 
1Pru~ Acoda • (A<IIVO Com~ntt - ..,_,tanos · G~ntcn P.o¡ados pot Ant opedo) 1 Paso\10 Coment~ 
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Anexo 1 

Historia de Calificación 

Parque lndustñal Corporativo Sur, S.A. 

Instrumento 

Programa Rotativo de Bonos 

(hasta por US$100 O millones) 

Bonos Corporatovos 

(Sen e A Senior) 

Anexo 11 

Calificación .\nterior 
Calificación .\ctual 
(con informac ión 
al30 06.19 

(nueva) 
AA· .pa 

Definición de Categorla Actual 

Ref~ja muy alta capac•dad de pagar el cap1tal 
e mtereses en los t~rminos y cond1C1ones 
pactados. Las d1ferenC1as entre esta 
calif~eac.oón y la inmediata supenor son 
mi nomas 

Detalle de los Instrumentos Calificados 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$100.0 millones 

Monto Maximo de la Serie 

Monto en Cil'cul~ón al 30 de junio de 2019 

Pla.zo 

Tasa de In ter~s 

r edla de Colocactón 

Periodo de Gracia 

Pago de Capital 

Redención anticipada 

Uso de los fondos 

Garantla 

Bienes Cedidos en Garantla 

Resguardos 

f1ducoano 

Anexo 111 

Detalle de la Estructura 

Riesgos de la Estructura 

A 

US$36 96 mollones 

S años 

l1M + 315% mlnimo 4 0% 

Por em1til' 

Ninguno 

Mensual por US S225.419.n y un último pago por el saldo insoluto a la fedla de vencimleflto 

En cualqu~ momento. total o parcoalmente 
Refmanciamiento de obligaciones del Emosor, fonancíamiento de necesodades de capital de ttabajo o 
inversiones en valores 
fodeicomiso de Garantla 
i) Primera hipoteca y antiCresis sobre las fincas 30174981, 30174982, 30151989, 30239619. 
-414351,414352, 41-4353. 41-4354, 414355, 414356, 414357. 30199834, 30199835, 30199836. 
30239616, 30239617, 30239618, 468790, <468840, o468S42, 468843, 468844, 30132792, io) 
fondos depositados en Las cuentas foduCiarias, in) fondos p4'oducto de pagos pactados en contratos de 
sub arrendamiento cedodos al fiduciario de la Serie A; iv) der~s que surjan de las pólizas de seguro 
con las cuales se asg:uran los bienes inmuebles hipotecados 
Relación deuda a Valor (L TV) de las garantías hipotec.adas máxima de 70% 
Cobertura de servocio de deuda (Ganancia 0f?!rattva Neta/Servicio de Deuda) minima de 1 30x 
~ Bank of Nova ScotJa (Panama). S A 

RIESGO DE EXISTENCIA DE FIDEICOMISO OMNIBUS 
Ex1ste el nesgo de que un m1smo flde~eom1so const1tu1do o por constituirse por parte del fm1sor. garantiCe ad1c1onalmente otras 
obhgac1ones del Em1sor d1st1ntas a la Em1sión 
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RIESGO DE RENOVACION DE CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO 
No ex1ste garantía de que los contratos de subarrendamiento celebrados por el Em1sor en calidad de subarrendador serán renovados en su 
fecha de expirac1611. ni que los térm1nos y cond1ciones de la renovac1ón serán S1m1lares a los actuales 

RIESGO DE DISMINUCIÓN GENERAL DE PRECIOS DE ALQUILER DE LAS PROPIEDADES 
Una d1sm1nuoón Importante de los precios de alqu1ler de las propiedades puede afectar adversamente la capac1dad de pago de la Em1s1ón 

RIESGO DE LIBERACIÓN, SEGREGACIÓN Y SUSTITUCIÓN DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS 
La liberación de uno o más de los Bienes Fide1Comit1dos podrla dismmUJr la relac1ón de servic1o de deuda y de deuda al valor de las garantlas 
requenda, s1n embargo, de ser asl, el F1deicom1tente deberá entregar a el f1duC1ano. bienes consistentes en d1nero en efect ,vo. otra garantia 
igual o de la misma clase. para reemplazar aquellas cuya liberac1ón está s1endo solic1tada. Previo a l1berac1ón de los b1enes. el Fiduciario debe 
validar que el F1de1comitente se encuentra al dla en los pagos de cap1tal e Intereses de los Bonos Garantizados Sefle A o de los contratos de 
préstamos y que este en cumplimiento de las CondiCiones Fmanc1eras. 

AUSENCIA DE FONDO DE AMORTIZACIÓN 
El pago de los intereses y capital no está garantizado por un fondo de amortiZacrón. Existe el nesgo de que el Emisor no cuente con la l1quidez 
necesana para cumplir con el servicio de deuda o con la pos1bil,dad de obtener un hnanc1am1ento para el repago del cap1tal 

RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION 
El Em1sor podrá emitir series Sen1or con o sin garantía Los b1enes otorgados en garantía podrían sufnr una d1sminuoón en su valor de 
mercado, por lo cual el valor de venta en caso de ejeCuCión de las garantlas podria ser 1nfenor al monto de las obligaciones de pago 
relaCionadas a la EmiSión 

RIESGO DE REPAGO DEL CAPITAl 
la fuente principal para el pago del cap1tal de los Bonos provendrá de los cánones de arrendam1ento de los arrendatanos S1 el flujo de 
arrendamientos se viese 1nterrump1do. dism,nu1do o afectado en alguna forma, ex1ste riesgo de mcumplir con los pagos de intereses y cap1tal 
de los Bonos Corporativos. la Sen e A t1ene estructura de cuota balloon al venc1miento. por ende, ex1ste el nesgo de que el Emisor no cuente 
con la liqu1dez necesana para cumplir con el pago de la cuota balloon o con la pos1b1lidad de obtener un fmanoam1ento para el repago de 
d1cha cuota. 

RIESGO GENERAL DEL EMISOR 
la fuente de 1ngresos del Em1sor prov1ene del subarrendam1ento y adm,mstración de prop1edades mmobillanas. S1 el flu¡o de ingresos se ve 
1nterrump1d0, ex1ste el riesgo de no cont.ar con lineas de crédito operat1vas para obtener la liquidez necesana para afrontar los gastos 
generales, administrativos, operativos y los gastos del serviCIO de deuda de las Senes de Bonos Corporat,vos Garant1zados. El Em1sor tamb1én 
se encuentra expuesto al riesgo de cr~1to, nesgo que pud,ese incrementar en periodos de desaceleraoón económiCa. 

RIESGO DE DESASTRE NATURAL 
la ocurrencia de un desastre natural. partiCularmente uno que cause daños que excedan la cobertura de las pólizas de seguro, podrla tener 
un efecto adverso s1gmf1Cativo en el negoc10 del Emisor, su condic1ón f1nanciera y sus resultados operativos 

RIESGO DE LA INDUSTRIA 
El Em1sor depende d1rectamente de la demanda ex1stente para el arrendamiento de depóSitos, centros de distribuoón, locales comeroales y 
of1c1nas Ex1sten otros proyectos que comp1ten con el Em1sor La d1spomb1hdad de éstos y otros desarrollos mmobilianos de galeras o locales 
comerciales en el futuro podrían causar que la ocupac1ón de los b1enes mmuebles se reduzca en la med1da en que al momento de renovar los 
contratos de subarrendam1ento los subarrendatarios opten por trasladarse a otra ubicación De igual forma, una mayor competenc1a en el 
mercado podrla resultar en la renovac1ón de contratos a térmmos menos favorables para el Em1sor. 
otros proyectos actuales y futuros de galeras 

Garantlas de las Emisiones de Bonos Corporativos 
El F1de,com1so de Garantla que funge como garantía para las Sen e A Sen1or de Bonos Corporativos a ser em1t1das por !=arque Sur poseen las 
siguientes garantlas y bienes. que a su vez han s1do ced1dos por el Fide,comltente Garante· 1) Pnmera h1poteca y antiCresis sobre las f1ncas 
30174981, 30174982, 30151989.30239619, 414351,414352, 414353. 414354. 414355, 414356, 414357, 30199834, 30199835, 30199836. 
30239616. 30239617, 30239618. 468790, 468840, 468842, 468843, 468844 , 30132792 de prop1edad del Emisor. 11) fondos depos1tados 
en las cuentas f1duoanas, 111) fondos producto de pagos pactados en contratos de sub-arrendamiento ced1dos al F1duoario de la Sene A. 1v) 
derechos que surJan de las pólizas de seguro con las cuales se aseguran los b1enes 1nmuebles hipotecados Mecan1smo de As1gnac1ón de FlujOS 

la estructura de em1SJón constituyó las s1gu,entes cuentas para atender el pago de las obligac,ones sei'laladas Cuenta de Concentraoón, y 
Cuenta F1duoana de lndemn,zac,ón, esta últ1ma que se usará ún1camente para depos1tar fondos rec1b1dos de las aseguradoras de las pólizas 
de seguro de los b1enes hipotecados. los fondos que 1ngresen a esta cuenta serán ut1l1zados para· 1) remvert1r en la reconstruCCión de los 
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actrvos afectados u) mantener a manera de reserva para que sean usados para cubm servtcto de deuda futuro 111) realizar red ene tones parctales 
o totales antiCtpadas o amor:tzac tones a capttal de la Sene A de Bonos Garanttzados y/o abonar cap1tal del saldo adeudado a obltgaoón 
financ~era manten1da con Scouabank Una vez que los flu¡os recaudados producto del alqUiler de proptedades por parte de los 
F•de1com1tentes Garantes son transfendos a la Cuenta de Concentractón. se procede a d1strtbU1r los pagos. de forma mensual, de la s1gU1ente 
manera 1) pago de capttal e tntereses de las Senes de Bonos Corporat1vos garanttzados y u) traspasar cualqUier excedente a favor del 
FtdeiComltente El SigUiente d1agrama representa el esquema de la tltultzaoón 

Fuente de Fondos: 
Emisión Bonos 

Uso de Fondos: 

Fideicomso de 
Garantia 

Refinancianiento de 
obligaciones del Emisor 

1. Cesión de los Flujos 
Contratos de Alquiler 
2. Hipoteca sobre Activos 
3. Cesión de Seguros. 

Subarrendatarios 

Flujos de 
Contratos 
de Alquiler 
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Declaración de Importancia 

La calificación de nesgo del valor constituye úmc.amente una opin1ón profes1onal sobre la calidad creditiCia del valor y/o de su emisor 
respecto al pago de la obligaoón representada por d1cho valor La calif1caoón otorgada o em1t1da no const1tuye una recomendac16n para 
comprar. vender o mantener el vaiOI' y puede estar su¡eta a actuahzaoón en cualquier momento As1m1smo, la presente Calificaoón de 
nesgo es independiente y no ha s1do mfluenoada por otras actiVIdades de la calificadora El presente 1nforme se encuentra publiCado en 
la pág1na web de la empresa (http //v.v-M moodyslocal com) donde se pueden consultar ad1cionalmente documentos como el código de 
conducta. la metodología de calificación respectiva y las clasificaciones v1gentes. La inf01'mac16n ut1lizada en este 1nforme comprende los 
Estados Financ1eros Auditados al31 de diCiembre de 2015, 2016, 2017 y 2018. así como Estados F1nanc1eros No Auditados al30 de ¡unio 
de 2018 y 2019 de Parque lndustnal Corporativo Sur, S A Moody's Local PA comunica al mercado que la 1nf01'maoón ha sido obtenida 
pnncipalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen conf1ables. por lo que no se han realizado act1v1dades de aud1torla 
sobre la m1sma Moody's Local PA no garantiza su exact1tud o 1ntegndad y no asume responsabilidad por cualqu1er errOI' u omisión en 
ella Las actualizac1ones del informe de calihcaoón se realizan según la regulac1ón vigente. 

El presente Informe de Calificación es de uso privado y no podrá ser revelado a terceros por parte del Emisor sin el consentimiento y 
sin la autorización de Moody · s Local. A pesar de lo indicado, si el f mi sor revela la calificación asignada dará lugar al incumplimiento 
del Contrato y Moody's Local automáticamente no tendrá ninguna responsabilidad que pueda surgir como consecuencia del 
conocimiento público de la calificación que pueda realizar el Emisor y deberá indemnizar a Moody's Local por cualquier daño que 
pueda sufrir como consecuencia de ello. Es importante señalar que Moody's Local PA no ha tenido acceso al Prospecto Final del 
Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta USS 100 millones ni al Suplemento final de la Serie A calificada, producto de lo cual 
cualquier cambio en la documentación preliminar evaluada podrfa conllevar a una modificación en la calificaoón de riesgo asignada. 
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O ?019 Moody's (Ot¡)OfM>on. Moody's ~tO<l Sf<V><~.Inc • Moody's ANiytoa. In(. y/o ws lottnN<iortS y r•.ws (con¡untamentt "MOOOn 1 1 ocl<a los <krtdlos rt~os 

LAS CAUfiCACIONfS OEOITIOAS EMITIDAS P~ MOOOY'S INVlSTORS SEIIVICE, INC. Y SUS flliAI.lS ("HIS1 CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUAU S DE MOOOY'"S 
RESPECTO AliUESúO CAEDITICIO fUTURO DE ENTIDADES. COMPROMISOSCREDITlCIOS. O INSTRUMENTOS()( DEUDA O SIMilARES, PUDIENDO LAS I'UIUCACIONES DE 
HOODY'S INCLUIII OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO OH RIESGO CREDITICIO fUTURO[)( ENTIDADES, COMI'ROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE 
DEUDA O SIMILAitES MOOOYS ()(fiNE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIIIUDAO I'OR PARTl DE UNA ENTIDAD [)(CUMPLIR CON SUS 
OIUGACIONES fiNANCII:IlAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS P{RDIDAS ECONÓMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPliMIENTO O INCAPACIDAD. 
CONSULTE LOS SIMIOLOS DE CAUFICAOON Y DEFINICIONES DE CALifiCACION ()( MOODY'S PARA OBTENER INfORHAOON SOIIll lOS TIPOS DE OIUGACIONES 
fiNANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALifiCACIONES DE MOOOY'S LAS CAlifiCACIONES CREDITICIAS NO HACEN REHIIENCIA A NINGÚN OTRO 
ltllSGO, INClUIDOS A MODO ENUNCIATIVO PERO NO liMITATIVO. RIESGO DE liQUIOEZ, RI(SGO RELATIVO Al VALOR DE MERCADO O VOLATiliDAD DE PRECIOS. LAS 
CALifiCACIONES CltEDifiCIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S INCWIDAS EN LAS PUIUCACIONES DE MOOOY'S NO SON DEClARACIONES DE HECHOS ACTUAlES O 
HIS10RICOS. LAS PUIUCACIONES DE MOODY'S PODRÁN INCWIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODElO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y 
OPINIONES O COMENTARIOS ltELACIONADOS PUIUCAOOS POR MOOOY'S ANALYTICS. INC. LAS CAUfiCA.CIONES CREDITICIAS Y PUIUCACIONlS DE MOODY'S NO 
CONSTITUYEN NI PltOPORCIONAN ASESORAMIENTO fiNANCKRO O DE INVlRSIÓH, NI SUPONEN RECOMENDACIÓN ALGUNA PAllA LA COMPRA, VENTA O 
HANTENIMifNTO DE VALORES CONCRETOS TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO AlGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PAllA UN INVERSOR 
CONCIIOO. MOOOY'SEMITl SUS CAUfiCACIONESCitEDITICIAS Y PUIUCA SUS INfORMES EN LA CONfiANZA Y EN U ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR llEVARÁ 
A CAlO, CON LA OUIOA DiliGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVAWACIÓN DEL INSTRUMENTO QUE EST{ CONSIDERANDO COMPRAR, CONSlRVAR O VENDER. 

LAS CAlifiCACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBUCACIONlS O( MOOOY'S NO ESTÁN O(SIINADAS PAllA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERIA IARf SPONWlE 
!INAPROPIADO POR PARTt O( lOS INVERSORES MINORISTAS TtNER EN CUENTA LAS CAlifiCACIONES CREDITlCIAS DE MOOOY'S O lAS PUBLICA( IONES DE MOODY'S Al TO,...AR 
CUAI QUI!RDCCISIÓN EN MATtRIAOE INVERSIÓN ENCASO()( DUDA. Of(I(RIAPONERSC (N CONTACTO CON SU ASESOR fiNANCifRO U OTRO ASl'iOR PROfES.ONAl 
TODA LA INfORMACION<ONTlNIDA EN E PRESENTE D<XUMENTO ESTA PROTEGCAPOR U Y, INClUIDA A MODO DE EJ(MPlO LA LEY O( DERCCitOSOC AUTOR (CoPYRIGHT) NO 
PUDttNDO PARTE AlGUNA Df OICIIA INfORMACIÓN SlR COPIADA O ("" "1000AlGUNO REPIIOOUC.IDA. RCCoP LADA. TllANSMiliOA, TRANSfERIDA. DifUNDIDA. RIOISTRIBUIDA 
0 R(VENOiDA. N AR(HIVAOA PARA SU liSO POSTlRIOR CON AlGUNO OC DICHOS fiNES, ( N TODO 0 EN PA'HE. EN FORMATO. MANlltA 0 M(OI() Al CUNO POR 'IINGUNA 
PUt'>O"'A SIN H PlllVIOCONS{NTIMI[NTO ESCRITO DE MOODYS 
lAS CAlifiCACIONES CREDITICIAS DE MOODYS Y LAS PUBUCAOONES OC MOODY'S NO ISTAN O(STlNAOAS PARA SU USO POR PlRSONA AlGUNA COMO PARÁHíTRO. SCGÚN SE 
DffiNt DICHO HRM NO A HfCTOS RE<.ULATORIOS. Y NO OfBlRÁN UTIUZA!lS{ ( N MODO AlGUNO QUE PUDilllA DAR lUGAR A CONSIDfRARlAS COMO UN PAAÁI1:TRO. 

1 OO. la onformKIÓI1 ond~ en el ¡n~tt dOC\ItTltnto t.. so6o obten.S. po· MOOOY'S a ~u ~k futnttS qut tStoma eo<<KUS y f..tlln. No ob)lat\!f, dl'bodo a la pos.bobdad dt ffTOI 

humano o mtdno<o asl como ~k otrO> faaortS, toda la onfOtma<oón "!U' contftl~ ~ p!oporoona "TAl Y COMO ESTA· .""' &arantia ~k nll'f&Un t1po 

MOOOY'S adopt.l todon Las nwdo~ neasaroas para q~ la onfonnaoón q~ uto11ta ,¡.., .. ,., un11 Oll•focaoón atd•lrCI<l ~a cito wfooffl!t calodad y ~k h>tntn que Moody's e~ fiabln, 
onduodo\, en \U c:.ISO, tt<Ct<en •ndtptndltfttes S1n ~. Moody's non uoa firma ~k aud•toria y no puodt tn toden len QIOS wrofoCM o ...,¡.d;w dt Mllntn ond~•tntf' la onfor<MC~ón 
tf<lboda en el prO<f'SO dt calofooón o en la t .aboraoón ~k las p.j)IIQC>OnfS ~k Mood)o' s.. 

En la mtdoda tn qur Las leyn asJ lo ptrmo!A,, MOODY'> y loU\ const~. ÓllfCt vos, t 'llple.tdos. o'~Cfl'lts rtptHt<~tantts.loU'IIO.clores y p!Owedorn dtdran tOO. rnporu4bitldad frfflte 
1 cualnquot<l proonas o ffll•dadn con relacoón a ~d>CIM o da/los ondort<:tos, ts¡>tCollfS, dt<ovldos o ac.codtntalts ~k cualquotr rwturaleu, dtnvados de o releuonados COI'I Ia onformat;~ón 
aqui contenida o ti uso o ~odad de "so dt d•cha onfOfn\KJón, ondll)() cuando MOODY's o cwlqUOt<a dt lUS consejeros, dortaovos, ~eldo>. a(tntts, ltllf~!an\tS, hctn(ladoru 
o p<ovttdorts futra avis-do PI~-~~ de la posibilidad dt d<Ns ~dod.n o da'los "'dutd<H a titulo munciato\10 ~o no lomotlt•IIO (a) luoo (~!t p!tStnte o futuro o (b) ~·doda o 
dallo sur¡:odo ~ fl aso dt qur fl•nstfllrntnto ffi\MIOtfo en ~oón no ~a ot>,fto dt callfoGilCoón utdo!IOI conom otorgada por MOOOY'S 

En l.l mtdoda t'1 qut i<n ltyn .s; lo~""'""· MOOOY's y ~ ConWJt<IX. dotfCtrvos tmpltados ~. r~t.YittS, IKtnOadO<tS y p<ovttdO<ts dtd non !oda rnponsabolodad con 
r~to • ~doda1 o dall<n d•«tos o •nderm•tllloroos ausados • cu.lquotr ~$01\i o tntodad, onduodo a modo tnuncl.ttl\0 ~.,no l""'t~•vo, n~•Cm<M (oduodo. no obstante, fl Ir lUde 
la mndL;(tl dolos¡ o cualqu~ otro topo~ rts¡>Omabol•dad q~. ~ •as dt l.l <Wodad. no put<S. st< exduoda por ley) por JWtt dt MOOOY"s o cu&qu tfl d~ ws const¡trcn, dor«trvos, 
~taclos acentrs, rtpttStf'ldntts IJC:t<IOadorts o prov~es. o con rtsptao a toda cont•~ d~tto o futra dfl control dt cu.lquoe<a ~k los entH>Oon, dtnv.cla ~ o maoonada 
con la onformaoón aq"' c.onttnoda o d uso o ~~~dad de uso de tal onlormaoón 

MOOOY'S NO OTOilGA NI OfRCCr GARANT(A AlGUNA. EXPRESA O IMi>llciTA, CON RCSP!CTO A LA Plll(l'ii()N, OPORTLIN•DAD, EXHAUSTIVIDAD. COMERCIAIIIL DAD O 
IDONE DAD PARA UN fiN DHERM NADO SOBRE CAl fiCACIONES CRCOITICIAS Y Dl MÁS OPINI()N{S O IM ORMACIÓN 

Moody's lnvntors Sf<V>Ct.ln<. ~Ctf~C.alk calofoe«o6n utd•toOI. flloal all~ dt Moody') COt¡)Ofltoon ('MC01. on(()(lno) por la ptfWnlt que la mtyor,. dr len tmoSOfH ~k totulos cito ckl.da 
(onduod<H lxlnos «:rporttovos y rnunoci¡>lln. ollhgacoonn. not..s y pag•k) y -.:coones ¡nft<tflltS c•l·foeaden por Moody's ~en Stn.o<t, lnc han KO<~. con .,..ltf\Ondad a la 
ISICtiiOón de CU4lquo« calofaoon, abonar a Moody·s !nwoucn SfMct, lnc por ws Stf'nCJO\ ~k opono6n y c.alifooon por unos honora'oos que osolan tntrt len S 1 000 d~ y 
llp<OX•~ntt a 105 2 700 000 6ól.llls MCO y MIS mantotntn ~smo pollloeas y pt()Ctdtmotnt05 ~a g•antizar la •ndtptndMN dt lltl cal•fo<:«IOfltS y los p<ocnos ~k asognación 
d~ al ll(li(IOntS ~k MIS LA normactón rttat .. a a cot~US rtlaoontS qut pudot<lfl txostot ~trt Cl:lOSfte<OS dt MCO y ~~~s calo~. y tf't~ enlldac!H qu~ tltf'otfl asogM<Ias 
calo(~ M MIS y aswnsmo t..n notolocado p\JbloQmtn!e alll SEC que~ una pattiCJpiCIOil tn MCO S44)tncr al S%, sr poblu 41flUiimtn!t ~ ....... ..._ ,.. •, .,.,., f'1 Q¡>ltulo 
~k "l~or Rt latoons Corporatt Govtrnance - Dutaor and Shartholdtt AH~•aloon PoLcy" ("R~ d~l Acoonanado • Gtstoón Corpot,¡rv• • Poloto<a sob<t R~JOntS Mt<t Const¡e<os 
y Accoon stas"J 
UniGIImtnte apl~. AuUIM"' la publo<.k:oón ~n Au~tuha dt ntt do<\lmtniO "'{()nformco a la lxtne.a dt Stf\'ICIOS r ·~M Au1Vllloa dt la ~~·· dt MOOOY's, Moody's lnvestors 
StMct Fty lomottd A8N 61 C03 399 657Af!>l. 336969 y/o Moody's Analyt1C\ A.l\tllloa Pty Ud A8N 94 105 136 972 AfSl 383S69 (srgun COtrnponda) h tt dowmrnto nt~ dtStlflado 
Únt<Mntnte a 'cl~ttS mayo< os~\· lotf:UO lo dospuesto tn fl.wtl(ljlO 761G dt la ley dt Scx•tdadts dt 2001 Al acudc!r a ntt dorurntnto dt'W ru.tlquoff lugolf dtntro de Austtab.l. usttd 
~~ante MOODY'S st< un ·dltftt~ mayo<os!A• o nlat acctdotndo •1 mrsmo como \In rtpttstf'l!ante dt aqu~. ~como q~ no 111ttd rola tntodad a la qut rtp!-nt.a d.vulgill'~. dor«ta 
o ondwKUWntntt . este ÓOCUITltf1lO no su conltnido a ·~mts monornta<." srcun st d~sp<ende dfiiWt~ulo 761G d~ la~ dt Sootdades de 2001 LM (.i)i•I «><:OOOI'S atdot>c..,s dt MOODY'S 
son op.noones sobre la c.aW.d atd•ttm ~k un compromso dt afd•to del tm•SOf y no sob<t los vaio<ts ~k cap• tal dd tm·sor no noncun11 otr• fooma dt on>ttumtnto 1 d•S1)01<•ón dt dofflt~ 
IT'WW)t•st•s 

únoCMnet~tt epi!Cllbtt a lapón Moody's ~ IC 1:: ("MIICK1 tS una lll!tnaa dt ca •f•caoón crtd•tooa, fdoallk Moody'~ Group ¡.pan G 1( p<oplfdld tn w tot.!lodad dt Moody's Ovtntas 
Holdorcs lnc, sutnod•l"l tn loU touudad dt 11CO. Moody's SF }apan IC 1( [•MSf rJ tS una~ subsod,.oa dt caiJf1<a06o atdotooa propoedad tn su touloddd dt M ji( K MSI) no tS ur\1 
Organ z.ación dt úlofo<:IOón ~OSIKll Rt<onocoda Nacionalmtntt (en o~k 'NRSR01 Por tanto. las CMofoCM:JOnts Ot<lot•~ aso&nadas por MSf) son no-NRSRO ~ calofQC>Onts 
ntdotiOi\ son a$og~ por una ~todad que non una N~O y, con!.Klltnttmt ntt,la c~ogeciOn calof~ no srrA bpiA paR Ot<tos ttpOS ~k U.tarnotnto tn vtrtud ~k 1.u l~dt U UU 
M ji(( y MSr J son ilftMC\15 dt calofoQOón ~•tJOa regowad&l con la Agtnc" de St<vooen 1 "''no«en cito Japón y sus llUmttos dt recostto son len nu"'ltfos 2 y 3 6tl Corrnoonado ISA 
(c..lo(I(.OCIO"f'S), rMpt<tJvementt 
Mt<lw>tt fl prntntt onstfllmtnto, MJKK o MSE J <src~n corrtsportdl) c.omunocJ! qur la moyor~ dt los tm<)OftS dt ut ulos dt dtud• (ondu•dos bonoscorpo~ttrvos y <TU>oeopain. obtoc~s. 
pacM~ y totulos) y lt'tlonts p<efertntts y¡ fiQdo) por MJKK o MSFJ (srcun sra d caso)..., .cordldo. con antt<oondad ala ~.Jónlk C\lalqu•t< <tl•'ocacoón . .txlnar • MJU o MSfJ 
(stgun corrtsponda) por sus stntoe.os ~k op"'oón y yioiaoc)n por unos honorillloOS qut OKilan tntr~ los )PY12S 000 y 105 )PY2SO 000000. aproxomadatntnte 
Asomosmo, Mj(IC y MSf J d•lpotltfl dt pol~o<A'i y prcxtd•motnten paR gMantor.v los rtqu•sotos rtzulatonos ~ 
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