
PROSPECTO INFORMATIVO DEFINITIVO 

PROCOSTA, S.A. 

Sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, debidamente inscrita a Folio número 828792 de 
la Sección de Mercantil del Registro Público de Panamá desde el 17 de marzo de 2014. El domicilio comercial principal del Emisor es 
Carrasquilla, Calle 62 Este, Plaza Durex, Panamá, República de Panamá. Su número de teléfono es 397-8888 y su apartado postal es 0834-
02775. 

US$70,000,000.00 

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS 

Oferta Pública de un programa rotativo de Bonos Corporativos (en adelante el "Programa" y los "Bonos") por un 
valor nominal en conjunto no mayor a Setenta Millones de Dólares (US$70,000,000.00) (la "Emisión"), moneda 
de los Estados Unidos de América, suma esta que representa 7,000 veces el capital pagado del Emisor al 30 de junio 
de 2021. El plazo del Programa será de 1 O años. El Emisor podrá emitir series garantizadas y series no garantizadas 
de Bonos (las "Series Garantizadas" y las "Series No Garantizadas", respectivamente). 

La Serie A de los Bonos será una Serie Garantizada, emitida por Treinta Millones de Dólares (US$30,000,000.00) 
y será suscrita en su totalidad por Global Bank Corporation. 

Los intereses a devengar sobre los Bonos se calcularán sobre el saldo insoluto a capital, sobre la base de un año de 
360 días. Los intereses de la Serie A de los Bonos serán pagados semestralmente, los días treinta (30) de junio y 
treinta (30) de diciembre de cada año, (cada uno, un "Día de Pago de Interés"), y un último pago en la Fecha de 
Vencimiento o en la Fecha de Redención Anticipada. La periodicidad del pago de intereses del resto de las Series 
será determinada por el Emisor al momento de la oferta. De no ser un Día de Pago de Interés un Día Hábil, los 
pagos se realizarán el primer Día Hábil siguiente. 

Para la Serie A de los Bonos la tasa de interés será una tasa fija anual de 5.25%. Para el resto de las Series, la tasa 
de interés será determinada al momento de la oferta, y podrá ser fija o variable, a opción del Emisor. La tasa variable 
será la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa de referencia 
que sea establecida por el Emisor mediante Suplemento al Prospecto Informativo al momento de la oferta 
respectiva. La tasa de interés de cada Serie de Bonos será notificada por el Emisor a la Superintendencia del 
Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear, mediante un Suplemento al Prospecto 
Informativo, con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la fecha de oferta respectiva. 

El Emisor comunicará a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a 
Latinclear mediante Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a 
la Fecha de Oferta de la respectiva Serie el monto, plazo, tasa, forma de pago del capital y de los intereses, garantías, 
condiciones de redención, uso de fondos, factores de riesgo, obligaciones de hacer y no hacer aplicables a cada 
Serie de Bonos. 

La emisión de la Serie A de los Bonos cuenta con una calificación de riesgo de BBB (pa) emitida por EB Ratings, 
Corp. el 27 de octubre de 2021. UNA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA 
EMISIÓN. 

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

Precio inicial de venta: 100% · 
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Precio al público* Gastos de la Emisión** Cantidad Neta al Emisor 
Por unidad US$1,000.00 US$2.37 US$997.63 

Total US$70,000,000.00 US$165,875.00 US$69,834, 125.00 
.. ... 

*Oferta mas mtereses acumulados (s1 la fecha de hqu1dacwn no comc1d1ese con la fecha de emiSIOn o con una techa de pago de mteres). PreciO IniCial sujeto 
a cambios. 
** Incluye: comisión de negociación en mercado primario de la Bolsa Latinoamericana de Valores, tarifa de registro por oferta pública en la SMV, inscripción 
en la Bolsa Latinoamericana de Valores, código !SIN, mantenimiento anual de la Bolsa Latinoamericana de Valores, inscripción de valores en Latinclear, 
mantenimiento anual de Latinclear, comisión de agente estructurador, comisión de colocación, comisión de agente de pago y registro y otros gastos. 

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

Fecha de Oferta Inicial: 27 de diciembre de 2021 
Número de Resolución y Fecha de Autorización: 

Resolución No. SMV-555-21 del22 de diciembre de 2021 
Fecha de Impresión: 22 de diciembre de 2021 
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EMISOR 
PROCOSTA, S.A. 

Carrasquilla, Calle 62 Este, Plaza Durex 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 397-8888 
Contacto: Angelica Sarmiento 

Correo electrónico: gerenciafinanzas@teyco.com 

AGENTE ESTRUCTURADOR Y SUSCRIPTOR DE LA SERIE A 
GLOBAL BANK CORPORATION 

Santa María Business District 
Apartado Postal 0831-0184 3 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 206 2000, Fax: 206 2072 

Contacto: Marelissa Pérez López 
correo electrónico: marelissa.perez@globalbank.com.pa 

Página web: www.globalbank.com.pa 

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERECNIA 
GLOBAL BANK CORPORATION 

Torre Global Bank, Piso M 
Calle 50 

Apartado Postal 0831-0184 3 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 206-2028 /Fax: 206-2025 
Contacto: J essibell Sanmartin 

correo electrónico: jessibell.samnartin@globalbank.com.pa 
Página web: www.globalbank.com.pa 

AGENTE COLOCADOR Y PUESTO DE BOLSA 
GLOBAL VALORES, S.A. 

Calle 50, Torre Global Bank, Casa Matriz 
Apartado Postal 0831-01843 

Ciudad de Panamá 
República de Panamá 

Te!: 206-20771 Fax: 263-3506 
Contacto: Luis Cargiulo 

correo electrónico: Luis.cargiulo@globalbank.com.pa 
Página web: www.globalvalores.globalbank.com.pa 

AGENTE FIDUCIARIO 
Global Financia! Funds Corp. 

Torre Global Bank, Planta Baja, Calle 50 
Apartado Postal 0831-0184 3 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 206-2000 

Fax: 206-2007 
Contacto: Dayana Vega 

correo electrónico: dvega@globalbank.com.pa 
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AGENCIA CALIFICADORA DE RIESGO 
EB Ratings Corp. 

Calle 50 y Calle 54 Este, Bella Vista 
Edificio Frontenac, piso 1, oficina 2B 

Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 394-4098/3975934 

Atención: Ernesto Bazán 
ernesto@ernestobazan.com 

www .ebratings.com 

ASESOR LEGAL 
ALFARO, FERRER & RAMÍREZ 

A venida Samuel Lewis y Calle 54 O barrio 
Edificio Afra Piso 1 O y 11 

Apartado Postal 0816-06904, 
Panamá, República de Panamá 
Tel. 263-9355, Fax 263-7214 

Contacto: María Alejandra Cargiulo 
correo electrónico: mcargiulo@afra.com 

www.afra.com 

CENTRAL DE VALORES 
CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. (LATINCLEAR) 

Calle 49 y A venida Federico Boyd, Edificio Latinex 
Apartado Postal 0823-04673 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 214-61051 Fax: 214-8175 

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

www .latinexcentral.com 

INSCRIPCIÓN DE VALORES 
BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. 

Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Latinex 
Apartado Postal 0823-00963 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 269-1966 1 Fax: 269-2457 

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

www.latinexbolsa.com 

REGISTRO 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Calle 50, Edificio Global Plaza Piso No.8 
Apartado Postal 0832-2281, WTC 

Panamá, República de Panamá 
Tel. 501-1700 

correo electrónico: info@supervalores.gob.pa 
www .supervalores.gob.pa 
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l. RESUMEN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA 

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

Emisor: 
Tipo de Valor 

Moneda de pago de la obligación 
Monto del Programa 

Series 

Monto de la Serie A 

Procosta, S.A. 
Bonos Corporativos rotativos, emitidos en múltiples 
Series Garantizas y Series No Garantizadas 

Los Bonos Corporativos (en adelante los "Bonos") se 
emitirán bajo un programa rotativo, razón por la cual, 
una vez redimidos, o en la medida que el Emisor vaya 
reduciendo el saldo a capital de éstos, éste podrá emitir 
y ofrecer nuevos Bonos. 
Dólares de los Estados Unidos de América "US$". 
Hasta Setenta Millones de Dólares 
(US$70,000,000.00). 

El valor nominal de esta Emisión representa 7,000 
veces el capital pagado del Emisor al 30 de junio de 
2021. 
Los Bonos podrán ser emitidos en múltiples Series 
Garantizadas y Series No Garantizadas según las 
necesidades del Emisor y sujeto a las condiciones del 
mercado, mediante un suplemento de emisión al 
Prospecto Informativo que será notificado a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear con no 
menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la 
Fecha de Oferta respectiva de cada Serie. 

En dicho suplemento de emisión el Emisor establecerá 
para cada Serie a ser emitida el monto, plazo, Fecha de 
Vencimiento, precio de oferta, tasa de interés, tasa de 
interés alterna (de ser aplicable), forma y periodicidad 
del pago de intereses y capital, que podrá o no incluir 
un cronograma de amortización, Fecha de Emisión, si 
aplica o no redención anticipada y sus condiciones, 
detalles de las garantías, de ser Series Garantizadas, 
uso de fondos, factores de riesgo particulares de cada 
Serie, obligaciones de hacer y obligaciones de no hacer 
particulares de cada Serie, entre otros términos y 
condiciones individuales de cada Serie. 
La Serie A de los Bonos será emitida por Treinta 
Millones de Dólares (US$30,000,000.00). 
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Forma y Representación de los Bonos 

Titularidad 

Denominación del valor nominal de los Bonos 

Precio inicial de oferta 

Fecha de Emisión 

Duración del Programa Rotativo: 

Plazo y Fecha de Vencimiento 

Los Bonos serán emitidos en forma global y 
representados a través de uno o más macrotítulos (los 
"Bonos Globales"), registrados y sin cupones. Sin 
embargo, cualquier tenedor de derechos bursátiles con 
respecto a un Bono Global podrá solicitar la conversión 
de dichos derechos bursátiles en bonos individuales 
(los "Bonos Individuales"), a su costo. 

Los Bonos serán emitidos de forma nominativa. 

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

Los Bonos serán ofrecidos inicialmente a un precio a 
la par, es decir al cien por ciento (1 00%) de su valor 
nominal, pero podrán ser objeto de deducciones o 
descuentos, así como de prima o sobreprecio, según lo 
determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones 
del mercado. 
Determinada por el Emisor antes de la oferta de cada 
Serie de Bonos. La Fecha de Emisión y la Fecha de 
Oferta serán notificadas por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de 
dos (2) Días Hábiles de anticipación a la fecha de oferta 
de la Serie respectiva. 

El plazo del programa será de diez (1 O) años. 

Serie A: 
El plazo de la Serie A será de cinco (5) años. 

La Fecha de Vencimiento de la Serie A será aquella 
fecha en que se cumpla el quinto aniversario contado a 
partir de su Fecha de Emisión, tal como dicha fecha sea 
establecida en el suplemento de emisión de dicha Serie. 

Otras Series de Bonos: 
El plazo y la Fecha de Vencimiento de las otras Series 
de Bonos que se emitan con posterioridad a la Serie A, 
será determinado por el Emisor al momento de la oferta 
de cada Serie, y comunicada por éste mediante un 
suplemento a la Bolsa Latinoamericana de Valores, la 
Superintendencia del Mercado de Valores y Latinclear 
con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación 
a la Fecha de Oferta respectiva. 
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Tasa de interés 

Pago de capital: 

Serie A: 
La tasa de interés de la Serie A de los Bonos será una 
tasa fija anual de 5.25%. 

Otras Series de Bonos: 
Para las series de Bonos que se emitan con 
posterioridad a la Serie A, la tasa de interés podrá ser 
fija o variable, a opción del Emisor. La tasa variable 
será la que resulte de sumar un margen, a ser 
establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella 
tasa de referencia que sea determinada por éste, y podrá 
tener un mínimo o un máximo. Cuando la tasa de 
interés sea variable, la tasa de interés efectiva se 
notificará a la Superintendencia de Mercado de 
Valores, la Bolsa Latinoamericana de Valores y 
Latinclear dos (2) Días Hábiles antes de la fecha de 
inicio de cada Período de Interés. 

La tasa de interés para dichas Series, así como su 
manera de determinación, será comunicada por el 
Emisor mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo, que será notificado a la Superintendencia 
del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores y a Latinclear con no menos de dos (2) Días 
Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta respectiva. 

Para todas las Series de Bonos, los intereses serán 
calculados a partir de su Fecha de Emisión y hasta su 
Fecha de Vencimiento o Redención Anticipada, de 
haberla. 
Serie A: 
El capital de los Bonos de la Serie A será pagado a su 
vencimiento. 

Otras Series de Bonos: 
Para cada una de las series de Bonos emitidas con 
posterioridad a la Serie A, el saldo insoluto a capital de 
cada Bono podrá pagarse mediante: (i) un solo pago a 
capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento o Fecha 
de Redención Anticipada; o (ii) mediante 
amortizaciones a capital, según sea determinado por el 
Emisor, que podrá incluir una tabla de amortización 
que para tal fin comunicará el Emisor al momento de 
la oferta de cada Serie. La forma de pago de capital 
respectiva será notificada a la Superintendencia de 
Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores y a Latinclear con no menos de dos (2) Días 
Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta respectiva. 
La fecha de pago de capital se denominará "Fecha de 
Pago de Capital" y en caso de no ser éste un Día Hábil, 
el pago de capital se hará el primer Día Hábil siguiente. 
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Fecha de Pago de Intereses 

Redención Anticipada 

Serie A: 
Para los Bonos de la Serie A, los intereses se pagarán 
semestralmente, y la Fecha de Pago de Interés serán los 
días treinta (30) de junio y treinta (30) de diciembre de 
cada año, y un último pago en la Fecha de Vencimiento 
o en la Fecha de Redención Anticipada. 

Otras Series de Bonos: 
Para cada una de las series de Bonos emitidas con 
posterioridad, la periodicidad de pago de los intereses 
será establecida al momento de realizar la oferta de 
venta y podrá ser mensual, trimestral, semestral o 
anual, durante el período de vigencia de las respectivas 
Series, hasta la respectiva Fecha de Vencimiento de 
cada Serie o hasta su Fecha de Redención Anticipada. 
La fecha de pago de intereses que sea determinada se 
denominará "Fecha de Pago de Intereses", y en caso de 
no ser éste un Día Hábil, el pago de intereses se hará el 
primer Día Hábil siguiente. 

Serie A: 
La Serie A deberá ser redimidas anticipadamente por 
el Emisor de manera obligatoria a través de una 
redención parcial del monto emitido y en circulación 
por un monto equivalente al 100% del Flujo de Caja 
Libre (según dicho término se define más adelante), 
anualmente los días 20 de junio de cada año (la 
"Redención Parcial Obligatoria"). De no ser este un 
Día Hábil, la redención anual obligatoria deberá tener 
lugar en el Día Hábil inmediatamente siguiente. Esta 
redención no estará sujeta al pago de primas ni 
penalidades. 

Adicionalmente, el Emisor, a su discreción, podrá 
redimir anticipadamente, sin penalidad, ya sea de 
manera parcial o total, los Bonos de la Serie A emitidos 
y en circulación en cualquier momento que estime 
conveniente, por motivo de venta de los Bienes 
Inmuebles. 

Otras Serie de Bonos: 
Los términos particulares de la redención anticipada 
(incluyendo, entre otros, si tendrán o no penalidades 
por redención anticipada) será determinada por el 
Emisor y comunicada a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que 
será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. 
La Fecha de Redención Anticipada deberá ser un Día 
Hábil. Para cualquier redención que corresponda, los 
Bonos serán redimidos por su valor nominal a la Fecha 
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Base de cálculo 

de Emisión, más los intereses devengados y no 
pagados hasta la Fecha de Redención Anticipada (el 
"Precio de Redención"). 

De realizar redenciones parciales, cualquier pago que 
haga el Emisor será hecho a pro-rata entre los 
Tenedores Registrados de la Serie correspondiente. En 
caso de redención parcial, la porción redimida del saldo 
insoluto de capital de los Bonos dejará de devengar 
intereses a partir de la Fecha de Redención Anticipada. 
Para redenciones totales, todo Bono se tendrá como 
vencido y dejará de devengar intereses desde la Fecha 
de Redención Anticipada, aun cuando a esa fecha no se 
haya pagado el importe del precio de dicho Bono a su 
Tenedor Registrado por razón de que éste no lo haya 
cobrado. Para su redención anticipada, en el evento de 
haber Bonos Individuales, los Bonos deberán ser 
presentados y entregados al Agente de Pago para su 
pago. 

Para las redenciones parciales, no habrá un monto 
mínimo de saldo insoluto a capital ni un porcentaje 
mínimo o máximo de saldo insoluto a capital, salvo lo 
aplicable a la Redención Parcial Obligatoria. 

La existencia del derecho de redención anticipada será 
notificada por el Emisor a la Superintendencia del 
Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores y a Latinclear a través de un Suplemento al 
Prospecto Informativo, con al menos dos (2) Días 
Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta 
Respectiva. 

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir 
los Bonos de manera anticipada, sea esta parcial o total, 
lo comunicará a los Tenedores Registrados a través de 
un aviso de redención (el "Aviso de Redención") con 
no menos de cuatro ( 4) días calendarios de anticipación 
a la Fecha de Redención Anticipada, de conformidad 
con lo establecido en la Sección III(A)(31) de este 
Prospecto. En el Aviso de Redención se especificarán 
los términos y las condiciones de la redención, 
detallando la fecha y la suma destinada para tal efecto. 
En la Fecha de Redención Anticipada el Emisor hará 
efectivo el pago según los términos y condiciones de 
los Bonos. El hecho de que no se dé aviso de 
redención a un determinado Tenedor Registrado y/o 
que se dé un aviso en forma defectuosa, no afectará la 
suficiencia de los avisos debidamente dados a otros 
Tenedores Registrados. 
360/360 
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Prelación 

Uso de los Fondos 

Fuente de pago 

Garantías 

La base para el cálculo de intereses será en base a un 
año de 360 días, dividido en 12 meses de 30 días cada 
mes (360/360), redondeando la cantidad resultante al 
centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia 
arriba). 
El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene 
preferencia sobre las demás acreencias que se tengan 
contra el Emisor, excepto por las prelaciones 
establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables 
en caso de quiebra. 
Programa 
Los fondos netos recaudados por la Emisión podrán ser 
utilizados para el refinanciamiento de obligaciones del 
Emisor, así como para capital de trabajo del Emisor. 

Serie A: 
En caso de que se coloque la Serie A en su totalidad, el 
Emisor recibirá, neto de comisiones y gastos, un monto 
aproximado de US$29,834, 125.00. Esta suma será 
utilizada por el Emisor para cancelar las Facilidades 
Crediticias que la sociedad mantiene en Global Bank 
Corporation. 

Otras Series de Bonos: 
El uso de los fondos de cada una de las Series de Bonos 
emitidas con posterioridad a la emisión de la Serie A 
será notificado por el Emisor a la Superintendencia del 
Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores y a Latinclear mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta de la Serie 
respectiva. 
Serie A 
El repago de capital e intereses de la Serie A provendrá 
de los flujos generados por alquileres de locales 
comerciales, incluyendo, pero no limitando, los 
contratos de alquiler listados en el Anexo F de este 
Prospecto Informativo, neto de los gastos asociados a 
dichos alquileres, los cuales serán administrados por el 
Fiduciario de la Serie A a través del Fideicomiso de la 
Serie A. 

Otras Series de Bonos: 
La fuente de pago de las Series de Bonos emitidas con 
posterioridad a la Serie A será notificada por el Emisor 
a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con 
no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la 
Fecha de Oferta de la Serie respectiva. 
Serie A: 
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Factores de Riesgo de la Oferta 

j 

La Serie A será una Serie Garantizada por el 
Fideicomiso de la Serie A, que será un fideicomiso de 
garantía y administración, el cual será constituido por 
el Emisor en calidad de Fideicomitente y Global 
Financia! Funds en calidad de Fiduciario de la Serie A 
en un plazo no mayor a ciento veinte ( 120) días 
calendarios contados desde el momento en que se 
encuentre formalmente registrada la Emisión, y al cual 
serán aportados los Bienes Fideicomitidos detallados 
en la Sección (III)G(vii) de este Prospecto. 

Otras Series de Bonos Garantizados: 
Las Series emitidas con posterioridad a la emisión de 
la Serie A podrán ser emitidas como Series 
Garantizadas y Series No Garantizadas. Aquellas que 
sean emitidas como Series Garantizadas, estarán 
garantizadas por bienes distintos a los Bienes 
Fideicomitidos que garantizan las obligaciones de la 
Serie A, y serán constituidas a través de un instrumento 
distinto al Fideicomiso de la Serie A, por lo que dichas 
garantías serán comunicadas por el Emisor al momento 
de realizar la oferta de las respectivas otras Series 
Garantizadas y comunicada por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de 
dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de 
Oferta de la Serie respectiva. 
• Riesgo de falta de prelación de Bonos sobre el resto 

de las deudas comunes del Emisor: El pago de 
capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia 
sobre las demás acreencias que se tengan contra el 
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en 
este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de 
quiebra. En el caso de que el Emisor se viera en la 
necesidad de obtener financiamiento distinto de la 
presente oferta de Bonos, los Bonos no tendrán 
prelación sobre las deudas que pudiera contraer el 
Emisor en el desarrollo del negocio. 

• Riesgo de liquidez: El Emisor cuenta con una razón 
de liquidez, medida como la relación entre activos 
corrientes y pasivos corrientes de 172.2 veces al 30 
de junio de 2021. 

• Riesgo de Ausencia de un Fondo de Amortización: 
El repago de capital e intereses de la Serie A de 
Bonos provendrá de los flujos generados por 
alquileres de locales comerciales, incluyendo, pero 
no limitando, a Jos contratos de alquiler listados en 
el Anexo F de este Prospecto Informativo, neto del 
pago de las ventas y/ alquileres de dichos locales, 
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que serán administrados por el Fiduciario de la 
Serie A. No existirá un Fondo de Amortización. A 
la fecha del presente Prospecto Informativo, el 
Emisor no ha tomado una decisión precisa en 
cuanto al uso que se proyecta dar al monto 
remanente de los fondos netos de la venta de otras 
Series de Bonos emitidas con posterioridad, ni la 
fuente de repago de las mismas. 

• Riesgo de pago de intereses y capital de la totalidad 
de los Bonos: La actividad principal del Emisor es 
la construcción y desarrollo de edificios de locales 
y oficinas bajo el nombre "Panama Design Center" 
para alquiler a empresas. Por lo tanto, la principal 
fuente de ingresos del Emisor consiste en que sus 
clientes realicen el pago del canon de 
arrendamiento de forma oportuna y de acuerdo con 
los términos y condiciones acordados en los 
contratos de alquiler. Es decir, los resultados 
futuros del Emisor dependerán de la administración 
eficiente de sus cuentas por cobrar y de los canales 
de flujo de efectivo que financian sus operaciones. 
Una baja en estos ingresos, pudieran afectar el 
desempeño del Emisor y el repago de los Bonos. 

• Riesgo de falta de garantías: El Emisor podrá emitir 
Series No Garantizadas de Bonos para las cuales no 
existirán bienes que garanticen el pago de capital e 
intereses sobre los mismos. 

• Riesgo de renovac10n de contratos de 
arrendamiento: No existe garantía de que los 
contratos de arrendamiento serán renovados en su 
fecha de expiración, ni que los términos y 
condiciones a la renovación serán similares a los 
actuales. Si a su respectivo vencimiento los 
contratos no son renovados o reemplazados en 
términos y condiciones similares a los actuales, se 
podría afectar la capacidad del Emisor de pagar los 
intereses y capital de los Bonos. 

• Riesgo de registro de colateral: Actualmente, pesan 
gravámenes hipotecarios sobre los Bienes 
Inmuebles, los cuales se otorgarán en primera 
hipoteca y anticresis con limitación al derecho de 
dominio a favor del Fideicomiso de Garantía, para 
garantizar los bonos de las Series Garantizadas. En 
caso de que los gravámenes existentes sobre los 
Bienes Inmuebles no puedan ser cancelados, no se 
podrá constituir e inscribir la primera hipoteca y 
anticresis con limitación al derecho de dominio 
sobre éstos a favor del Fideicomiso de Garantía 
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dentro del plazo estipulado de 120 días contados a 
partir de la Fecha de Oferta. En tal caso, las Series 
Garantizadas no contarían con garantías reales y la 
condición de Cobertura de Garantías no sería 
cumplida. 

• Riesgo de no perfeccionamiento de Garantías 
dentro del plazo indicado: Los Bienes Inmuebles 
que servirán de garantía de la Serie A mantienen 
gravámenes hipotecarios previos que deberán ser 
cancelados para su correspondiente hipoteca a favor 
del Fiduciario de la Serie A. Las hipotecas de los 
Bienes Inmuebles en favor del Fiduciario, a título 
fiduciario y no a título personal en virtud del 
Fideicomiso, deberán quedar debidamente inscritas 
en el Registro Público de Panamá en un período no 
mayor de ciento veinte ( 120) días calendario desde 
la fecha en que se encuentre formalmente registrada 
la Emisión. Si estas garantías no se perfeccionan, 
los Bonos de Serie A no contarán con garantías 
reales. 

• Riesgo por Ausencia de Pólizas de Seguros: Los 
Bienes Inmuebles cuyas hipotecas serán otorgadas 
a favor del Fideicomiso de la Serie A como parte de 
las garantías de las Serie A constituyen parte del 
giro normal de negocios del Emisor y por 
consiguiente están expuestos a fácil deterioro, 
pueden sufrir situaciones de corto circuito, 
incendios, entre otras, lo cual incidiría en perjuicio 
de los Beneficiarios del Fideicomiso de la Serie A, 
en el caso que el Emisor no mantenga los Bienes 
Inmuebles asegurados con las correspondientes 
pólizas de seguros. 

• Riesgo relacionado al deterioro de la garantía: El 
Emisor ha alquilado los Bienes Inmuebles que se 
otorgarán en garantía de la Serie A. Por lo tanto, 
dichos Bienes Inmuebles están expuestos a 
deterioro. Dicho deterioro podría ocasionar 
disminución en su valor de mercado y por 
consiguiente su valor de realización será inferior al 
monto de las obligaciones de pago relacionadas con 
la Serie A. 

• Riesgo de redención anticipada de los Bonos: Los 
Bonos podrán, a entera disposición del Emisor, ser 
total o parcialmente redimidos en cualquier 
momento, en cuyo caso lo serán al cien por ciento 
(1 00%) del saldo insoluto a capital de los mismos. 
Frente a condiciones de baja en las tasas de interés 
en el mercado, el Emisor _Q_odría refinanciarse 
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redimiendo los Bonos sin que los Tenedores 
Registrados reciban compensación alguna por la 
oportunidad que pierden de seguir recibiendo una 
tasa superior y sin penalidades para el Emisor. 
Además, en el caso de que los Bonos, por razón de 
las condiciones prevalecientes en el mercado, se 
llegasen a transar por encima de su valor nominal, 
los Tenedores Registrados podrían sufrir un 
menoscabo del valor de su inversión si en ese 
momento el Emisor decidiese ejercer la opción de 
redención. Adicionalmente, la Serie A se encuentra 
sujeta a una Redención Parcial Obligatoria, la cual 
deberá tener lugar anualmente. 

• Riesgos de modificaciones y cambios: De acuerdo 
con lo desarrollado en la Sección IX del presente 
Prospecto Informativo, el Emisor se reserva el 
derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y 
demás documentos que respaldan la oferta pública 
de los Bonos con el exclusivo propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. Cuando tales 
enmiendas no impliquen modificaciones a los 
términos y condiciones de los Bonos y documentos 
relacionados con esta oferta, no se requerirá el 
consentimiento previo o posterior de los tenedores 
de los Bonos. Tales enmiendas se notificarán a la 
Superintendencia del Mercado de Valores mediante 
suplementos enviados dentro de los dos (2) Días 
Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen 
aprobado. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor 
podrá modificar los términos y condiciones de 
cualesquiera de las Series de la presente Emisión, 
en cualquier momento, con el voto favorable de la 
Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie 
en cuestión. En el evento de que las modificaciones 
afecten a más de una Serie de Bonos, el Emisor 
deberá contar con el voto favorable de todas las 
Series de Bonos afectadas por las modificaciones en 
cuestión. 

• Riesgo por restricciones financieras: Los términos 
y condiciones de la Serie A contienen acuerdos y 
Obligaciones Financieras que podrían limitar la 
flexibilidad financiera y operacional del Emisor. En 
la sección de Obligaciones del Emisor, Sección 
(III)(A)(28)(C) del presente Prospecto Informativo, 
se desarrollan las siguientes Obligaciones 
Financieras: 

Índice de Cobertura Flujo 
Índice de Cobertura de Garantías 
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• Riesgo de uso de fondos: Los fondos netos de la 
venta de los Bonos, luego de descontar los gastos 
de la Emisión, equivalen a US$69,834,750.00, de 
los cuales US$30,000,000.00 corresponden a 
Bonos de la Serie A y US$39,834, 125.00 
corresponden a series de Bonos que el Emisor 
pueda emitir con posterioridad. 

De los fondos netos de la venta de los Bonos de la 
Serie A, US$30,000,000.00 serán utilizados por el 
Emisor para cancelar los préstamos con Global 
Bank cuyos términos y condiciones se describen a 
continuación: 

Saldo a capital: US$26, 717,972.33 
Intereses al 21/09/2021: US$1 ,844,297.99 
FECI a121/09/2021: US$291,828.10 
Tasa: 5.25% 
Fecha de vencimiento: 17/10/2022 
Repago: Intereses mensuales y Capital al 
vencimiento 
Garantía: Primera hipoteca y anticresis sobre 
las fincas 259780 y 259782 (Fincas madre) 

El Emisor no ha definido el uso que le dará a los fondos 
provenientes de la colocación de las otras Series de 
Bonos. 

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

• Riesgo de vencimiento anticipado de los Bonos por 
Eventos de Incumplimiento: Esta Emisión de 
Bonos incluye ciertos Eventos de Incumplimiento 
descritos en la Sección (III)(A)(29) del presente 
Prospecto Informativo que en caso de que se suscite 
alguno de ellos de forma individual o en conjunto, 
puede dar lugar a que se declare de plazo vencido 
los Bonos, entre otros, el incumplimiento por parte 
del Emisor y de cualesquiera de las Obligaciones de 
Hacer y No Hacer, y demás obligaciones del Emisor 
descritas en este Prospecto Informativo. La 
Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
podrán declarar de plazo vencido las obligaciones 
de pago derivadas de los Bonos. Este derecho está 
sujeto a que ocurran uno o más de los Eventos de 
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Incumplimiento que se establecen en este 
Prospecto. 

• Riesgo de indemnización al Fiduciario de la Serie 
A: El Emisor indemnizará al Fiduciario de la Serie 
A y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al 
igual que a sus respectivos accionistas, directores, 
empleados y agentes, contra todo reclamo, 
demanda, pérdida, daño, 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 
parte del Fiduciario de la Serie A de sus derechos u 
obligaciones en virtud del Contrato de Fideicomiso, 
salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, 
daños, perjuicios y responsabilidades que resulten 
de la culpa grave, dolo o fraude de dicha persona. 
En caso de que el Emisor no indemnice al 
Fiduciario de la Serie A, los Tenedores Registrados 
de la Serie A 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, 
daño, perjuicio o responsabilidad, civil, penal o 
administrativa, y reembolsarán 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 parte del Fiduciario de la Serie A 
de sus derechos u obligaciones en virtud del 
Contrato de Fideicomiso, salvo por aquellos 
reclamos, demandas, pérdidas, daños, perjuicios y 
responsabilidades que resulten de la culpa grave, 
dolo, o fraude o negligencia de dicha persona. En 
caso de que el Emisor no pague al Fiduciario de la 
Serie A todos los honorarios y gastos e 
indemnizaciones a los que se refiere el Contrato de 
Fideicomiso, o cualquier otra suma que el Emisor 
deba pagar al Fiduciario de la Serie A en virtud del 
Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario de la Serie 
A podrá, sin tener que dar notificación de ello al 
Emisor ni a los Tenedores Registrados, pagarse o 
descontarse los mismos del Patrimonio 
Fideicomitido en cualquier momento y, 
posteriormente, notificará al Emisor los Bienes 
Fideicomitidos así pagados o descontados. 

• Riesgo de ausencia de fiduciario sustituto: A la 
fecha de la solicitud de registro no se ha designado'! 
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Factores de Riesgo del Emisor 

un Fiduciario Sustituto en un evento de renuncia del 
Fiduciario de la Serie A titular. 

• Riesgo de niveles de apalancamiento: El 
apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de 
crédito, dado que podría afectar la flexibilidad, 
exposición a la insolvencia o capacidad de atender 
el pago de sus obligaciones o deudas. De acuerdo 
con los Estados Financieros Interinos al30 de junio 
de 2021 la relación entre los pasivos totales y el 
capital pagado y la relación entre los pasivos 
totales y el patrimonio de los accionistas del 
Emisor eran de 4,969.1 veces y 134.7 veces, 
respectivamente. De colocarse la totalidad de los 
Bonos, la relación entre los pasivos totales y el 
capital pagado y la relación entre los pasivos 
totales y el patrimonio de los accionistas del 
Emisor aumentarían a 9,169.0veces y 248.6 veces, 
res pecti vam ente. 

• Riesgo de apalancamiento, ROA y ROE: En 
términos de rentabilidad, al 30 de junio de 2021, el 
Emisor mantiene índice de rentabilidad sobre el 
patrimonio (ROE) de -20.2% y un índice de 
rentabilidad sobre activos (ROA) de -1.5%. 

• Riesgo de tasas de interés: La tasa de interés de las 
series de Bonos emitidas con posterioridad serán 
previamente determinadas por el Emisor para cada 
una de las Series y podrán ser fijas o variables. La 
tasa variable será la que resulte de sumar un 
margen, a ser establecido exclusivamente por el 
Emisor, a aquella tasa de referencia que sea 
determinada por éste, y podrá tener un mínimo o 
un máximo. Por tanto, fluctuaciones en la tasa de 
referencia que determine el Emisor podrían 
aumentar los gastos de financiamiento del Emisor, 
lo que puede afectar adversamente sus niveles de 
rentabilidad. 

Adicional, toda vez que los Bonos podrán 
devengar una tasa fija hasta su vencimiento, si las 
tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de 
interés vigentes al momento en que se emitan los 
Bonos de este Programa, el inversionista perdería 
la oportunidad de invertir en otros productos a 
tasas de interés de mercado y recibir una tasa de 
interés superior. 

• Riesgo de ausencia de implementación de políticas 
de gobierno corporativo: El Emisor no ha adoptado 
ni total ni parcialmente los principios y 
procedimientos de buen _g_obierno corporativo 
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dentro de la organizac10n, contenidos en el 
Acuerdo No. 12-2003, lo que implica que podrían 
existir riesgos relacionados a la ausencia de una 
aplicación total de las políticas y procedimientos 
de gobierno corporativo mencionados en el 
Acuerdo, lo cual podría limitar las 
oportunidades de financiamiento público o privado 
en mejores términos y condiciones. 

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

• Riesgo de Dependencia de un número limitado de 
clientes: La oferta de locales comerciales del 
Emisor se encuentra dirigido a un mercado 
premiun, razón por la cual la clientela de éste 
corresponde a un sector comercial y de oficinas 
reducido. 

• Riesgo de Mercado: Una disminución importante 
de la demanda de alquileres comerciales y de los 
precios de alquiler de propiedades comerciales 
puede afectar adversamente las perspectivas del 
Emisor. 

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

• Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de 
sus operaciones o en la composición accionaría: 
De acuerdo a lo desarrollado en las Obligaciones 
de No Hacer de los Bonos descritas en la Sección 
(III)(A)(28)(B) del presente Prospecto 
Informativo, el Emisor no podrá: 

Modificar el giro usual de sus negocios o 
hacer cambios sustanciales al giro de f 
negocios al que se dedica salvo que la 



20 

Agente Colocador y Puesto de Bolsa 
Suscriptor de la Serie A 

Mayoría de los Tenedores Registrados 
dispensen o aprueben lo contrario. 
Efectuar Cambios Sustanciales a la 
Composición Accionaría sin el previo 
consentimiento de la Mayoría de los 
Tenedores Registrados. 

Cambios sustanciales en la naturaleza de las 
operaciones y/ o en la composición accionaría del 
Emisor pudieran tener efectos adversos en la 
rentabilidad de los negocios del Emisor y sus 
resultados operativos. 

• Riesgo de renovación de contratos: Si los contratos 
de arrendamiento con las Compañías Arrendatarias 
no son renovados o reemplazados en su respectivo 
vencimiento en términos y condiciones similares a 
los actuales, se podría afectar la capacidad del 
Emisor de pagar los intereses y capital de la Serie 
A de los Bonos. 

• Riesgo de Responsabilidad Limitada: El artículo 
39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades 
Anónimas de la República de Panamá establece 
que los accionistas sólo son responsables respecto 
a los acreedores de la compañía hasta la cantidad 
que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de 
quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus 
acciones totalmente pagadas no tiene que hacer 
frente a la totalidad de las obligaciones de la 
Sociedad, es decir, responde hasta el límite de su 
aportación ya realizada. 

• Riesgo de liquidez de fondeo: Si la Serie A de 
Bonos no es colocada en su totalidad, se podría 
afectar la capacidad del Emisor de cancelar 
obligaciones financieras con Global Bank 
Corporation, lo que disminuiría la capacidad del 
Emisor de hacer frente a las obligaciones derivadas 
de dicha Serie de Bonos. 

• Riesgo operativo: Las actividades del Emisor se 
limitan actualmente a aquellas relacionadas con el 
arredramiento y venta de unidades inmobiliarias 
(locales comerciales y oficinas). Su el flujo de 
mgresos de dependerá de (i) la vigencia y 
renovación de sus contratos de arrendamiento y (ii) 
ventas que se concreten, por lo cual no existe 
garantía que el Emisor mantenga su nivel de 
ocupación en el futuro. 

Global Valores, S.A. 
Global Bank Corporation 
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Agente Estructurador Global Bank C~oration 
Agente de pago, registroy transferencia Global Bank Corporation 
Agente Fiduciario Global Financia! Funds Corp. 
Asesor legal Al faro, Ferrer & Ramírez 
Calificadora de Riesgo EB Ratings Corp. 
Central de Custodia Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear). 
Listado Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 
Registro Superintendencia del Mercado de Valores: Resolución 

No. SMV -555-21 del 22 de diciembre de 2021. 
Tratamiento fiscal Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de 

Capital Provenientes de la Enajenación de los Bonos: 
Artículo 335 del Texto Único ordenado por la 
Asamblea Nacional, que comprende el Decreto Ley 
No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias y 
el Título II de la Ley 67 del 2011, para los efectos del 
impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos 
y del impuesto complementario, no se considerarán 
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que 
dimanen de la enajenación de valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que 
dicha enajenación se dé a través de una bolsa de valores 
u otro mercado organizado. 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses 
generados por los Bonos: De conformidad con lo 
dispuesto en el Artículo 335 del Título XVI del Texto 
Único del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, 
modificado por la Ley 8 de 15 de marzo de 2010 que 
prevé que salvo lo preceptuado en el artículo 733 del 
Código Fiscal, adicionado mediante el parágrafo 1, 
estarán exentos del impuesto sobre la renta los 
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten 
sobre valores registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores y que, además, sean colocados a 
través de una bolsa de valores o de otro mercado 
organizado. 

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

Modificaciones y Cambios El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas 
al Prospecto y demás documentos que respaldan la 
oferta pública de los Bonos con el exclusivo propósito 
de remediar ambigüedades o para corregir errores 
evidentes o inconsistencias en la documentación. 
Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones 
a los términos y condiciones de los Bonos y 
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documentos relacionados con esta oferta, no se 
requerirá el consentimiento previo o posterior de los 
tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificarán 
a la Superintendencia del Mercado de Valores 
mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) 
Días Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen 
aprobado. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá 
modificar los términos y condiciones de cualesquiera 
de las Series de la presente Emisión, en cualquier 
momento, con el voto favorable de la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de la Serie respectiva. 

Toda modificación o reforma a los términos y 
condiciones de cualesquiera de las Series de la presente 
Emisión deberá cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 
11 de abril de 2003 por el cual la Superintendencia del 
Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la 
Presentación de Solicitudes de Registro de 
Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores 
Registrados en la Superintendencia del Mercado de 
Valores, o por cualquier otro acuerdo emitido por dicho 
regulador que se encuentre vigente y que permita la 
modificación de términos y condiciones de una 
emisión registrada. 

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

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

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

A. DE LA OFERTA 

l. Riesgo de falta de prelación de Bonos sobre el resto de las deudas comunes del Emisor: El pago de capital 
e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se tengan contra el Emisor, 
excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de quiebra. En 
el caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta 
de Bonos, los Bonos no tendrán prelación sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo 
del negocio. 

2. Riesgo de liquidez: El Emisor cuenta con una razón de liquidez, medida como la relación entre activos 
corrientes y pasivos corrientes de 112.5 veces al 30 de junio de 2021. 

3. Riesgo de Ausencia de un Fondo de Amortización: El repago de capital e intereses de la Serie A de Bonos 
provendrá de los flujos generados por alquileres de locales comerciales, incluyendo, pero no limitando, a 
los contratos de alquiler listados en el Anexo F de este Prospecto Informativo, neto del pago de las ventas 
y/ alquileres de dichos locales, que serán administrados por el Fiduciario de la Serie A. No existirá un 
Fondo de Amortización. A la fecha del presente Prospecto Informativo, el Emisor no ha tomado una 
decisión precisa en cuanto al uso que se proyecta dar al monto remanente de los fondos netos de la venta 
de otras Series de Bonos emitidas con posterioridad, ni la fuente de repago de las mismas. 

4. Riesgo de pago de intereses y capital de la totalidad de los Bonos: La actividad principal del Emisor es la 
construcción y desarrollo de edificios de locales y oficinas bajo el nombre "Panama Design Center" para 
alquiler a empresas. Por lo tanto, la principal fuente de ingresos del Emisor consiste en que sus clientes 
realicen el pago del canon de arrendamiento de forma oportuna y de acuerdo con los términos y condiciones 
acordados en los contratos de alquiler. Es decir, los resultados futuros del Emisor dependerán de la 
administración eficiente de sus cuentas por cobrar y de los canales de flujo de efectivo que financian sus 
operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran afectar el desempeño del Emisor y el repago de los Bonos. 

5. Riesgo de falta de garantías: El Emisor podrá emitir Series No Garantizadas de Bonos para las cuales no 
existirán bienes que garanticen el pago de capital e intereses sobre los mismos. 

6. Riesgo de renovación de contratos de arrendamiento: No existe garantía de que los contratos de 
arrendamiento serán renovados en su fecha de expiración, ni que los términos y condiciones a la renovación 
serán similares a los actuales. Si a su respectivo vencimiento los contratos no son renovados o reemplazados 
en términos y condiciones similares a los actuales, se podría afectar la capacidad del Emisor de pagar los 
intereses y capital de los Bonos. 

7. Riesgo de registro de colateral: Actualmente, pesan gravámenes hipotecarios sobre los Bienes Inmuebles, 
los cuales se otorgarán en primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio a favor del vl_ 
Fideicomiso de Garantía, para garantizar los bonos de las Series Garantizadas. En caso de que los /) ·· 

G 
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gravámenes existentes sobre los Bienes Inmuebles no puedan ser cancelados, no se podrá constituir e 
inscribir la primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre éstos a favor del 
Fideicomiso de Garantía dentro del plazo estipulado de 120 días contados a partir de la Fecha de Oferta. 
En tal caso, las Series Garantizadas no contarían con garantías reales y la condición de Cobertura de 
Garantías no sería cumplida. 

8. Riesgo de no perfeccionamiento de Garantías dentro del plazo indicado: Los Bienes Inmuebles que servirán 
de garantía de la Serie A mantienen gravámenes hipotecarios previos que deberán ser cancelados para su 
correspondiente hipoteca a favor del Fiduciario de la Serie A. Las hipotecas de los Bienes Inmuebles en 
favor del Fiduciario, a título fiduciario y no a título personal en virtud del Fideicomiso, deberán quedar 
debidamente inscritas en el Registro Público de Panamá en un período no mayor de ciento veinte (120) días 
calendario desde la fecha en que se encuentre formalmente registrada la Emisión. Si estas garantías no se 
perfeccionan, los Bonos de Serie A no contarán con garantías reales. 

9. Riesgo por Ausencia de Pólizas de Seguros: Los Bienes Inmuebles cuyas hipotecas serán otorgadas a favor 
del Fideicomiso de la Serie A como parte de las garantías de las Serie A constituyen parte del giro normal 
de negocios del Emisor y por consiguiente están expuestos a fácil deterioro, pueden sufrir situaciones de 
corto circuito, incendios, entre otras, lo cual incidiría en perjuicio de los Beneficiarios del Fideicomiso de 
la Serie A, en el caso que el Emisor no mantenga los Bienes Inmuebles asegurados con las correspondientes 
pólizas de seguros. 

1 O. Riesgo relacionado al deterioro de la garantía: El Emisor ha alquilado los Bienes Inmuebles que se 
otorgarán en garantía de la Serie A. Por lo tanto, dichos Bienes Inmuebles están expuestos a deterioro. 
Dicho deterioro podría ocasionar disminución en su valor de mercado y por consiguiente su valor de 
realización será inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la Serie A. 

11. Riesgo de disminución general de precios de las propiedades: Una disminución importante de los precios 
de alquiler de propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago de cada una de las Series. 

12. Riesgo de redención anticipada de los Bonos: Los Bonos podrán, a entera disposición del Emisor, ser total 
o parcialmente redimidos en cualquier momento, en cuyo caso lo serán al cien por ciento (1 00%) del saldo 
insoluto a capital de los mismos. Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado, el 
Emisor podría refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensación 
alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior y sin penalidades para el 
Emisor. Además, en el caso de que los Bonos, por razón de las condiciones prevalecientes en el mercado, 
se llegasen a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrían sufrir un 
menoscabo del valor de su inversión si en ese momento el Emisor decidiese ejercer la opción de redención. 
Adicionalmente, la Serie A se encuentra sujeta a una Redención Parcial Obligatoria, la cual deberá tener 
lugar anualmente. 

13. Riesgos de modificaciones y cambios: De acuerdo con lo desarrollado en la Sección IX del presente 
Prospecto Informativo, el Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demás 
documentos que respaldan la oferta pública de los Bonos con el exclusivo propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación. Cuando tales 
enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos y documentos 
relacionados con esta oferta, no se requerirá el consentimiento previo o posterior de los tenedores de los 
Bonos. Tales enmiendas se notificarán a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos 
enviados dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. Sin perjuicio 
de lo anterior, el Emisor podrá modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la 
presente Emisión, en cualquier momento, con el voto favorable de la Mayoría de los Tenedores Registrados 
de la Serie en cuestión. En el evento de que las modificaciones afecten a más de una Serie de Bonos, el 
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Emisor deberá contar con el voto favorable de todas las Series de Bonos afectadas por las modificaciones 
en cuestión. 

14. Riesgo por restricciones financieras: Los términos y condiciones de la Serie A contienen acuerdos y 
Obligaciones Financieras que podrían limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor. En la 
sección de Obligaciones del Emisor, Sección (III)(A)(28)(C) del presente Prospecto Informativo, se 
desarrollan las siguientes Obligaciones Financieras: 

a. Índice de Cobertura Flujo 
b. Índice de Cobertura de Garantías 

15. Riesgo de uso de fondos: Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la 
Emisión, equivalen a US$69,834,750.00, de los cuales US$30,000,000.00 corresponden a Bonos de la Serie 
A y US$39,834, 125.00 corresponden a series de Bonos que el Emisor pueda emitir con posterioridad. 

De los fondos netos de la venta de los Bonos de la Serie A, US$30,000,000.00 serán utilizados por el 
Emisor para cancelar los préstamos con Global Bank cuyos términos y condiciones se describen a 
continuación: 

a. Saldo a capital: US$26,717,972.33 
b. Intereses al 21/09/2021: US$1 ,844,297. 99 
c. FECI al 21/09/2022: US$291 ,828.1 O 
d. Tasa: 5.25% 
e. Fecha de vencimiento: 17110/2022 
f. Repago: Intereses mensuales y Capital al vencimiento 
g. Garantía: Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 259780 y 259782 (Fincas madre) 

El Emisor no ha definido el uso que le dará a los fondos provenientes de la colocación de las otras Series 
de Bonos. 

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

17. Riesgo de vencimiento anticipado de los Bonos por Eventos de Incumplimiento: Esta Emisión de Bonos 
incluye ciertos Eventos de Incumplimiento descritos en la Sección (Ill)(A)(29) del presente Prospecto 
Informativo que en caso de que se suscite alguno de ellos de forma individual o en conjunto, puede dar 
lugar a que se declare de plazo vencido los Bonos, entre otros, el incumplimiento por parte del Emisor y de 
cualesquiera de las Obligaciones de Hacer y No Hacer, y demás obligaciones del Emisor descritas en este 
Prospecto Informativo. La Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos podrán declarar de plazo 
vencido las obligaciones de pago derivadas de los Bonos. Este derecho está sujeto a que ocurran uno o más 
de los Eventos de Incumplimiento que se establecen en este Prospecto. 

18. Riesgo de indemnización al Fiduciario de la Serie A: El Emisor indemnizará al Fiduciario de la Serie A y 
a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual que a sus respectivos accionistas, directores, empleados 
y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida, daño, 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 parte del Fiduciario de la Serie A de sus derechos u obligaciones en virtud del Contrato 
de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, daños, perjuicios y responsabilidades 
que resulten de la culpa grave, dolo o fraude de dicha persona. En caso de que el Emisor no indemnice al 
Fiduciario de la Serie A, los Tenedores Registrados de la Serie A indemnizarán mancomunadamente al 
Fiduciario de la Serie A y a sus Afiliadas y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al igual que a sus 
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respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida, daño, 
perjuicio o responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsarán 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 parte del Fiduciario de la Serie A de sus derechos u 
obligaciones en virtud del Contrato de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, 
daños, perjuicios y responsabilidades que resulten de la culpa grave, dolo, o fraude o negligencia de dicha 
persona. En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario de la Serie A todos los honorarios y gastos e 
indemnizaciones a los que se refiere el Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que el Emisor deba 
pagar al Fiduciario de la Serie A en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario de la Serie A podrá, 
sin tener que dar notificación de ello al Emisor ni a los Tenedores Registrados, pagarse o descontarse los 
mismos del Patrimonio Fideicomitido en cualquier momento y, posteriormente, notificará al Emisor los 
Bienes Fideicomitidos así pagados o descontados. 

19. Riesgo de ausencia de fiduciario sustituto: A la fecha de la solicitud de registro no se ha designado un 
Fiduciario Sustituto en un evento de renuncia del Fiduciario de la Serie A titular. 

B. DEL EMISOR 

1. Riesgo de niveles de apalancamiento: El apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito, dado que 
podría afectar la flexibilidad, exposición a la insolvencia o capacidad de atender el pago de sus obligaciones 
o deudas. De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2021 la relación entre los 
pasivos totales y el capital pagado y la relación entre los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas 
del Emisor eran de 4,969.1 veces y 167.0 veces, respectivamente. De colocarse la totalidad de los Bonos, 
la relación entre los pasivos totales y el capital pagado y la relación entre los pasivos totales y el patrimonio 
de los accionistas del Emisor aumentarían a 9,169.0veces y 248.6 veces, respectivamente. 

2. Riesgo de apalancamiento, ROA y ROE: En términos de rentabilidad, al 31 de junio de 2021, el Emisor 
mantiene índice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de -20.2% y un índice de rentabilidad sobre 
activos (ROA) de -1.5% 

3. Riesgo de tasas de interés: La tasa de interés de las series de Bonos emitidas con posterioridad serán 
previamente determinadas por el Emisor para cada una de las Series y podrán ser fijas o variables. La tasa 
variable será la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella 
tasa de referencia que sea determinada por éste, y podrá tener un mínimo o un máximo. Por tanto, 
fluctuaciones en la tasa de referencia que determine el Emisor podrían aumentar los gastos de 
financiamiento del Emisor, lo que puede afectar adversamente sus niveles de rentabilidad. 

Adicional, toda vez que los Bonos podrán devengar una tasa fija hasta su vencimiento, si las tasas de interés 
aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitan los Bonos de este 
Programa, el inversionista perdería la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de 
mercado y recibir una tasa de interés superior. 

4. Riesgo de ausencia de implementación de políticas de gobierno corporativo: El Emisor no ha adoptado ni 
total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo dentro de la 
organización, contenidos en el Acuerdo No. 12-2003, lo que implica que podrían existir riesgos 
relacionados a la ausencia de una aplicación total de las políticas y procedimientos de gobierno 
corporativo mencionados en el Acuerdo, lo cual podría limitar las oportunidades de financiamiento 
público o privado en mejores términos y condiciones. 
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5. Riesgo de dependencia de un número limitado de clientes: La oferta de locales comerciales del Emisor se 
encuentra dirigido a un mercado premiun, razón por la cual la clientela de éste corresponde a un sector 
comercial y de oficinas reducido. 

6. Riesgo de mercado: Una disminución importante de la demanda de alquileres comerciales y de los precios 
de alquiler de propiedades comerciales puede afectar adversamente las perspectivas del Emisor. 

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

8. Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones o en la composición accionaría: De 
acuerdo a lo desarrollado en las Obligaciones de No Hacer de los Bonos descritas en la Sección 
(III)(A)(28)(B) del presente Prospecto Informativo, el Emisor no podrá: 

a. Modificar el giro usual de sus negocios o hacer cambios sustanciales al giro de negocios al que se 
dedica salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados dispensen o aprueben lo contrario. 

b. Efectuar Cambios Sustanciales a la Composición Accionaría sin el previo consentimiento de la 
Mayoría de los Tenedores Registrados. 

9. Cambios sustanciales en la naturaleza de las operaciones y/ o en la composición accionaría del Emisor 
pudieran tener efectos adversos en la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos. 

1 O. Riesgo de Responsabilidad Limitada: El artículo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de 
la República de Panamá establece que los accionistas sólo son responsables respecto a los acreedores de la 
compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el 
accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las 
obligaciones de la Sociedad, es decir, responde hasta el límite de su aportación ya realizada. 

11. Riesgo de liquidez de fondeo: Si la Serie A de Bonos no es colocada en su totalidad, se podría afectar la 
capacidad del Emisor de cancelar obligaciones financieras con Global Bank Corporation, lo que disminuiría 
la capacidad del Emisor de hacer frente a las obligaciones derivadas de dicha Serie de Bonos. 

12. Riesgo operativo: Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el 
arredramiento y venta de unidades inmobiliarias (locales comerciales y oficinas). Su el flujo de ingresos de 
dependerá de (i) la vigencia y renovación de sus contratos de arrendamiento y (ii) ventas que se concreten, 
por lo cual no existe garantía que el Emisor mantenga su nivel de ocupación en el futuro. 

C. DEL ENTORNO 
1. Riesgo de Políticas Económicas: La condición financiera del Emisor podría verse afectada por cambios en 

las políticas económicas, u otras políticas del gobierno panameño, la cual ha ejercido y continúa ejerciendo 
influencia sobre aspectos que afectan al sector privado, tales como la implementación de un rígido código 
laboral, subsidios de electricidad, relacionados al aumento de los precios del combustible, políticas 
arancelarias, tributación y controles de precios. Por ende, ciertos cambios en las políticas económicas, u 
otras políticas del gobierno panameño podrían tener un efecto adverso en el negocio del Emisor. Por otro 
lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panameño no intervendrá en ciertos sectores de la 
economía panameña, de una forma que afecte desfavorablemente el negocio o las operaciones del Emisor 
y su capacidad de cumplir con sus obligaciones con sus acreedores y con los tenedores de la presente j(_ 
Emisión de Bonos. e 
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2. Riesgo económico de Panamá: Las operaciones del Emisor se efectúan en la República de Panamá. Esto 
implica que la condición financiera del Emisor dependerá, principalmente, de las condiciones 
prevalecientes en la República de Panamá. Debido al tamaño reducido y a la menor diversificación de la 
economía panameña con respecto a las economías de otros países, la ocurrencia de acontecimientos 
adversos en Panamá podría tener un impacto más pronunciado que si se dieran en el contexto de una 
economía más diversificada y de mayor tamaño que la panameña. 

3. Riesgo por causa de la pandemia ocasionada por el Covid-19: La pandemia ocasionada por el virus Sars
Covid 19 ha ocasionado que el Ministerio de Salud ordenase el cierre de ciertas actividades, entre estas 
actividades comerciales, algunas de las cuales a la fecha del presente Prospecto no han sido autorizadas a 
reanudarse. De darse un aumento en los contagios por el virus Sars-Covid 19 el Ministerio de Salud podría 
nuevamente establecer medidas que impliquen cierres de actividades comerciales o toques de queda que 
podrían eventualmente afectar el repago de los arrendamientos por parte de las Compañías Arrendatarias o 
incluso la terminación anticipada de los contratos de arrendamientos de los Bienes Inmuebles, lo que podría 
afectar la capacidad del Emisor de hacer frente a sus obligaciones derivadas de los Bonos. 

4. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza: Un desastre natural podría tener un impacto severo sobre 
los activos fisicos del Emisor o causar la interrupción de los arrendamientos de sus activos. Adicionalmente, 
el Emisor no puede asegurar que el alcance de los daños sufridos debido a un desastre natural no 
excedería los límites de cobertura de su póliza de seguro. Por otra parte, los efectos de un desastre 
natural en la economía panameña podrían ser severos y prolongados, causando un declive en la demanda y 
necesidad de arrendar los bienes otorgados en garantía. La ocurrencia de un desastre natural, 
particularmente uno que cause daños que excedan las coberturas de la póliza de seguro, podría tener un 
efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condición financiera y sus resultados 
operativos. 

5. Riesgo de inflación: Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, servicios 
y factores productivos que pudiesen generar la caída del poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar 
consecuencias adversas en las inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos 
futuros. 

6. Riesgo de volatilidad: Debido a la naturaleza de la industria donde opera el Emisor, el riesgo de la 
volatilidad no es significativo debido: (i) estabilidad y plazo de los contratos de alquileres, (ii) alto costos 
de la barrera de entrada y (iii) estabilidad del valor de los activos de la empresa. 

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

D. DE LA INDUSTRIA 

l. Riesgo de regulación o legislación: La Emisión puede variar sus términos y condiciones producto de 
regulaciones o legislaciones futuras. 

2. Riesgo de competencia: Existe la posibilidad de que el mercado en el que compite el Emisor se sature, lo 
cual podría afectar negativamente la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos. 

3. Riesgo del sector: La industria inmobiliaria, principal actividad comercial del Emisor, es cíclica y está 
expuesta a vaivenes del mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener una incidencia en el 
desempeño del Emisor: (i) El desempeño de la economía panameña y global, y (ii) cambios en la oferta y 
demanda de espacios residenciales y locales comerciales similares, (iii) acciones de los gobiernos ante sus 
economías. 
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Dicha industria inmobiliaria en la República de Panamá, en los últimos años ha estado caracterizado por la 
sobreoferta, lo que ha resultado en la caída de los valores de alquiler por metro cuadrado y el aumento 
paulatino de la desocupación de locales y mora en el pago de los cánones de arrendamiento pactados. Esta 
situación, producto de la desaceleración de la economía en los últimos años aunada a la pandemia que se 
encuentra en desarrollo (COVID 19), hace el mercado inmobiliario, de momento, riesgoso para las 
empresas cuya principal actividad comercial se centra en esta industria; como es el caso del Emisor. 

4. Riesgo de desaceleración económica: Una desaceleración económica podría disminuir el nivel de 
arrendamientos de oficinas comerciales, lo que ocasionaría una merma en el nivel de ingresos del Emisor 
y afectaría directamente el repago del capital e intereses de los Bonos. 
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III. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA 

A. DETALLES DE LA OFERTA 

1. Autorización 

La Junta Directiva del Emisor, en reunión celebrada el 8 de julio de 2021, aprobó la oferta pública y registro de los 
Bonos ante la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado ante la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
S.A., cuyos términos y condiciones se describen en este Prospecto Informativo. 

2. Oferente 

Los Bonos serán ofrecidos por Procosta, S.A. a título de Emisor. 

3. Inversionistas 

La oferta pública de los Bonos no está dirigida a ningún tipo en particular de inversionista. 

4. Ausencia de Derecho preferente de suscripción 

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros, salvo por la Serie A, tendrán 
derecho de suscripción preferente sobre los Bonos. Los accionistas, directores, dignatarios y/o ejecutivos del Emisor 
podrán comprar los Bonos de la presente Emisión si así lo desean, participando bajo las mismas condiciones que 
los demás inversionistas. Los Bonos de la Serie A serán suscritos en su totalidad por Global Bank Corporation. 

5. Ausencia de límites de inversión 

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

6. Moneda de pago de los Bonos 

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

7. Monto de la Emisión 

El saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulación en ningún momento podrá exceder la suma de Setenta 
Millones de Dólares (US$70,000,000.00). 

El saldo a capital de los Bonos Serie A emitidos y en circulación en ningún momento podrá exceder la suma de 
Treinta Millones de Dólares (US$30,000,000.00). 

El saldo a capital de las series de Bonos emitidas con posterioridad a la Serie A que se encuentre emitido y en 
circulación en ningún momento podrá exceder la suma de Cuarenta Millones de Dólares (US$40,000,000.00). 

El monto autorizado de emisión de cada nueva serie de Bonos será comunicado a la Superintendencia de Mercado 
de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear mediante Suplemento al Prospecto Informativo 
con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. 

De acuerdo con los Estados Financieros Interino al 30 de junio de 2021, la relación entre los pasivos totales y el 
capital pagado del Emisor era de 4,969.1 veces. 
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El valor nominal de esta Emisión representa 7,000 veces el capital pagado del Emisor y 189.8 veces el patrimonio 
del Emisor al 30 de junio de 2021. 

El Emisor no utilizará una entidad proveedora de precios para determinar el precio de venta de los Bonos. 

8. Fecha de la oferta inicial 

La Fecha de Oferta inicial de los Bonos es el 27 de diciembre de 2021. 

9. Fecha de Emisión 

La Fecha de Emisión de los Bonos será determinada por el Emisor antes de la oferta de cada Serie. La Fecha de 
Emisión será notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana 
de Valores y a Latinclear mediante un Suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Días Hábiles 
de anticipación a la Fecha de Oferta respectiva. 

10. Series 

Los Bonos serán emitidos en múltiples Series, las cuales podrán ser Series Garantizadas y Series No Garantizadas. 
Las Series serán emitidas según las necesidades del Emisor y sujeto a las condiciones del mercado, mediante un 
suplemento de emisión al Prospecto Informativo que será notificado a la Superintendencia del Mercado de Valores, 
a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la 
Fecha de Oferta respectiva de cada Serie. En dicho suplemento de emisión el Emisor establecerá para cada Serie a 
ser emitida el monto, plazo, Fecha de Vencimiento, precio de oferta, tasa de interés/tasa de interés alterna, de 
haberla, forma y periodicidad del pago de intereses y capital, que podrá o no incluir un cronograma de amortización, 
Fecha de Emisión, si aplica o no redención anticipada y sus condiciones, detalles de las garantías, de ser Series 
Garantizadas, uso de fondos, factores de riesgo particulares de cada Serie, obligaciones de hacer y obligaciones de 
no hacer particulares de cada Serie, entre otros términos y condiciones individuales de cada Serie. 

Los Bonos se emitirán bajo un programa rotativo, razón por la cual, una vez redimidos, o en la medida que el Emisor 
vaya reduciendo el saldo a capital de éstos, podrá emitir y ofrecer nuevos Bonos siempre que el valor nominal total 
de los Bonos que se encuentren emitidos y en circulación no sobrepase el monto total del Programa. 

11. Denominación y forma de representación de los Bonos 

a. Denominación 

Los Bonos serán emitidos en forma global, rotativa, nominativa y registrada, sin cupones, en denominaciones de 
Mil Dólares (US$1,000.00) o sus múltiplos, a opción de los inversionistas. 

b. Bonos Globales 

Los Bonos serán emitidos en uno o más macrotítulos o títulos globales (colectivamente, los "Bonos Globales"). 
Los Bonos Globales serán emitidos a nombre de las Centrales de Valores, las cuales actuarán como custodio en rol 
fiduciario y acreditarán en sus sistemas internos el monto de capital que corresponde a cada una de las personas 
que mantienen cuentas con la Central de Valores correspondiente (los "Participantes"). Dichas cuentas serán 
designadas inicialmente por el Emisor o por la persona que éste designe. La propiedad de derechos bursátiles con 
respecto a los Bonos Globales estará limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales será demostrada y el traspaso de dicha propiedad será efectuado únicamente a través de los registros ·))(__ 
de la Central de Valores correspondiente (en relación con los derechos de los Participantes) y los registros de los¿:! . 
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Participantes (en relación con los derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén 
representados por uno o más Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales será 
considerado como el único propietario de dichos Bonos en relación con todos los pagos de acuerdo con los términos 
y condiciones de los Bonos. 

Mientras una Central de Valores sea el Tenedor Registrado de Bonos Globales, dicha Central de Valores será 
considerada la única propietaria de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los propietarios de 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales no tendrán derecho a que porción alguna de los Bonos 
Globales sea registrada a nombre suyo. En adición, ningún propietario de derechos bursátiles con respecto a Bonos 
Globales tendrá derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo con las reglas internas de la Central de 
Valores que sea Tenedor Registrado de dichos Bonos Globales. 

Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hará a la respectiva Central de Valores como Tenedor 
Registrado de los mismos. Será responsabilidad exclusiva de la respectiva Central de Valores mantener los registros 
relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales y por mantener, supervisar o revisar los registros relacionados con dichos derechos bursátiles. 
Cuando cualquier institución competente requiera al Emisor el detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la persona 
natural, el Emisor deberá enviar a la Central de Valores una solicitud de Tenencia Indirecta. Dicha solicitud deberá 
a su vez remitida por la Central de Custodia a cada participante propietarios de derechos bursátiles con respecto a 
los Bonos Globales quienes deberán enviar la lista final de Tenedores al Emisor, con copia al Agente de Pago, a fin 
de que este pueda proporcionar la información a la autoridad competente. La Central de Valores solo realizará 
transferencias a nivel de Participantes o de Tenencia Indirecta. 

La Central de Valores que sea Tenedor Registrado de Bonos Globales, al recibir del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia cualquier pago de capital o intereses en relación con los mismos, acreditará las cuentas de los 
Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales de acuerdo con 
los registros de dicha Central de Valores, de conformidad con los reglamentos y procedimientos de la Central de 
Valores respectiva. Los Participantes de la respectiva Central de Valores acreditarán inmediatamente las cuentas 
de custodia de los propietarios de los derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales en proporción a sus 
respectivos derechos bursátiles. 

Los traspasos entre Participantes serán efectuados de acuerdo con las reglas internas de la Central de Valores 
respectiva. En vista de que cada Central de Valores únicamente puede actuar por cuenta de sus Participantes, 
quienes a su vez actúan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la capacidad de una persona 
propietaria de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a personas 
o entidades que no son Participantes o que de otra forma actúan en relación con dichos derechos, podría ser afectada 
por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses. 

Inicialmente, los Bonos Globales serán consignados en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear). 
Por tanto, los Tenedores Registrados de los Bonos Globales estarán sujetos a las reglamentaciones y disposiciones 
de Latinclear. 

c. Bonos Individuales 

A menos que los reglamentos, procedimientos o disposiciones legales aplicables a una Central de Valores en la cual 
estén consignados Bonos Globales requieran otra cosa, los Bonos Globales consignados en una Central de Valores 
pueden ser intercambiados por instrumentos individuales (los "Bonos Individuales") solamente si (i) dicha Central 
de Valores o su sucesor notifica al Emisor que no quiere continuar como depositario de los Bonos Globales o que 
no cuenta con licencia de Central de Valores y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) días 
calendarios siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o (ii) un Participante solicita 
por escrito a la Central de Valores la conversión de sus derechos bursátiles en otra forma de tenencia conforme lo 
establecen los reglamentos de esa Central de Valores y sujeto a los términos y condiciones de los respectivos bonos. 
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En dichos casos, el Emisor hará sus mejores esfuerzos para hacer arreglos con cada una de las Centrales de Valores 
en las cuales estén consignados Bonos Globales para intercambiar los Bonos Globales por Bonos Individuales y 
emitirá y entregará Bonos Individuales a los propietarios de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales 
y causará la emisión y entrega al Agente de Pago y Registro de suficientes Bonos Individuales para que éste los 
autentique y entregue a los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales. 

En adición, cualquier tenedor de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales podrá solicitar la conversión 
de dichos derechos bursátiles en Bonos Individuales a través del Participante respectivo de la Central de Valores 
en la que estén consignados los Bonos Globales, quien realizará a ésta una solicitud escrita de acuerdo con los 
reglamentos y procedimientos de dicha Central, con copia al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia. 
En todos los casos, Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursátiles con respecto 
de los Bonos Globales serán registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la 
solicitud de la respectiva Central de Valores. Correrán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la 
emisión de Bonos Individuales, cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en 
relación con la emisión de dichos Bonos Individuales. 

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá sin responsabilidad 
alguna reconocer al Tenedor Registrado de un Bono Individual como el único, legítimo y absoluto propietario, 
dueño y titular de dicho bono para efectuar pagos del mismo, recibir instrucciones y cualesquiera otros propósitos, 
ya sea que dicho bono esté o no vencido o que el Emisor haya recibido cualquier notificación o comunicación en 
contrario referente a la propiedad, dominio o titularidad del mismo o referente a su previo hurto, robo, mutilación, 
destrucción o pérdida. 

Los Bonos Individuales son solamente transferibles en el Registro. Cuando un Bono Individual sea entregado al 
Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia cancelará dicho Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al cesionario del Bono transferido y 
anotará dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este prospecto informativo. 
El nuevo bono emitido por razón de la transferencia será una obligación válida y exigible del Emisor y gozará de 
los mismos derechos y privilegios que tenía el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro 
y Transferencia para el registro de su transferencia deberá ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado 
mediante endoso especial en forma satisfactoria y (a opción del Emisor o el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia) autenticado por Notario Público. La anotación hecha por el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia en el Registro completará el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago, Registro y 
Transferencia no aceptará solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los quince 
(15) Días Hábiles inmediatamente precedentes a cada Día de Pago de Intereses, Fecha de Vencimiento o Fecha de 
Redención. 

Toda solicitud de reposición de un Bono Individual mutilado, destruido, perdido o hurtado deberá ser dirigida por 
escrito al Agente de Pago, Registro y Transferencia con copia al Emisor. Para la reposición de un Bono que haya 
sido hurtado, perdido o destruido, se seguirá el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podrá y 
sin ninguna obligación, reponer al Tenedor Registrado el Bono, cuando considere que es cierto que ha ocurrido el 
hurto, la pérdida o la destrucción. Queda entendido que como condición previa para la reposición de un Bono sin 
que se haya recurrido al procedimiento judicial, el Tenedor Registrado deberá proveer todas las garantías, informes, 
pruebas u otros requisitos que el Emisor o el Agente de Pago, Registro y Transferencia exija en cada caso. 
Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposición correrán por cuenta del Tenedor Registrado. 

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia considerarán como titulares de los Bonos a las personas que 
aparezcan registradas como tales en sus libros de registro. En caso de que dos o más personas estén inscritas en el 
libro de registro como titulares del Bono, se observarán las siguientes reglas: si se utiliza la expresión "y" se entenderá 
que el Bono es una acreencia mancomunada, si se utiliza la expresión "o" se entenderá que el Bono es una acreencia 
solidaria y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los 
derechos y obligaciones de cada uno de los titulares se entenderá que el Bono es una acreencia mancomunada. En 
todo caso, y de conformidad con el Articulo 154 del Decreto Ley 1 de 1999, respecto a la pluralidad de titulares de u~ 
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Bono se atendrá a lo dispuesto en la Ley 42 de 1984. 

Los Tenedores Registrados podrán solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de un Bono 
Individual por otros Bonos Individuales, pero de menor denominación o de varios Bonos por otro Bono de mayor 
denominación, siempre y cuando se realicen en denominaciones de US$1 ,000.00 o sus múltiplos. Dicha solicitud 
será hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tales efectos preparará el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, los cuales deberán ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud 
deberá ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia y deberá además estar acompañada por el o los 
Bonos que se deseen canjear. El canje no alterará los saldos que se adeuden en virtud del Bono o Bonos en concepto 
de capital ni de intereses. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulará y cancelará todos aquellos Bonos que sean debidamente pagados, 
reemplazados por motivo de canje por Bonos de diferente denominación, así como los Bonos que hubiesen sido 
reemplazados por motivo de mutilación, destrucción, pérdida o hurto de conformidad a lo establecido en este prospecto 
informativo. 

12. Circunstancias que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos 

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

13. Precio de Venta 

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

14. Plazo y Fecha de Vencimiento 

El plazo del Programa será de diez (1 O) años. 

El plazo de la Serie A será de cinco (5) años. La Fecha de Vencimiento de la Serie A será aquella fecha en que se 
cumpla el quinto aniversario contado a partir de su Fecha de Emisión, la cual será establecida en el suplemento de 
emisión de la misma. 

El plazo de las series de Bonos emitidas con posterioridad a la Serie A, así como la Fecha de Vencimiento 
respectiva, será determinada por el Emisor al momento de la oferta de cada Serie, y comunicada por éste mediante 
un suplemento a la Bolsa Latinoamericana de Valores, la Superintendencia del Mercado de Valores y Latinclear 
con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta respectiva. 

15. Pago de capital 

Para los Bonos de la Serie A el capital será pagado al vencimiento. 
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Para cada una de las series de Bonos emitidas con posterioridad a la Serie A, el saldo insoluto a capital de cada 
Bono podrá pagarse mediante: (i) un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento o Fecha de 
Redención Anticipada; o (ii) mediante amortizaciones a capital, según sea determinado por el Emisor, que podrá 
incluir una tabla de amortización que para tal fin comunicará el Emisor al momento de la oferta de cada Serie. La 
forma de pago de capital respectiva será notificada a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de 
Oferta respectiva. 

La fecha de pago de capital se denominará "Fecha de Pago de Capital" y en caso de no ser éste un Día Hábil, el 
pago de capital se hará el primer Día Hábil siguiente. 

16. Redención Anticipada de los Bonos 

Serie A: 

Aun cuando la Serie A tendrá un plazo de 5 años, el Emisor realizará redenciones anticipadas parciales obligatorias 
de la misma anualmente por un monto equivalente al 100% del Flujo de Caja Libre (según dicho término se define 
más adelante), los días 20 de junio de cada año (la "Redención Parcial Obligatoria"). De no ser este un Día Hábil, 
la redención anual obligatoria deberá tener lugar en el Día Hábil inmediatamente siguiente. De no haber Flujo de 
Caja Libre disponible, no procederá la Redención Parcial Obligatoria. Esta redención no estará sujeta al pago de 
primas ni penalidades. 

El Flujo de Caja Libre será aquel monto proveniente de los ingresos del Emisor por ventas y/o alquileres de los 
Bienes Inmuebles, después de deducidos los costos, gastos operativos y administrativos, gastos financieros y el 
monto requerido para el mantenimiento de la Cuenta de Reserva, la cual deberá en todo momento mantener un 
saldo que no sea inferior a tres (3) meses del Servicio de Deuda. 

Adicionalmente, el Emisor, a su discreción, podrá redimir anticipadamente, sin penalidad, ya sea de manera parcial 
o total, los Bonos de la Serie A emitidos y en circulación en cualquier momento que estime conveniente, por motivo 
de venta de los Bienes Inmuebles. 

Otras Serie de Bonos: 

Los términos particulares de la redención anticipada (incluyendo, entre otros, si tendrán o no penalidades por 
redención anticipada) será determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores 
y a la Bolsa de Valores de Panamá mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo 
menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. 

La fecha determinada por el Emisor para cualquier redención de Bonos se denominará la "Fecha de Redención 
Anticipada", la cual deberá ser un Día Hábil. Para cualquier redención que corresponda, los Bonos serán redimidos 
por su valor nominal a la Fecha de Emisión, más los intereses devengados y no pagados hasta la Fecha de Redención 
Anticipada (el "Precio de Redención"). 

De realizar redenciones parciales, cualquier pago que haga el Emisor será hecho a pro-rata entre los Tenedores 
Registrados de la Serie correspondiente. En caso de redención parcial, la porción redimida del saldo insoluto de 
capital de los Bonos dejará de devengar intereses a partir de la Fecha de Redención Anticipada. Para redenciones 
totales, todo Bono se tendrá como vencido y dejará de devengar intereses desde la Fecha de Redención Anticipada, 
aun cuando a esa fecha no se haya pagado el importe del precio de dicho Bono a su Tenedor Registrado por razón 
de que éste no lo haya cobrado. Para su redención anticipada, en el evento de haber Bonos Individuales, los Bonos y{_ 
deberán ser presentados y entregados al Agente de Pago para su pago. ¿;J · 
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Para las redenciones parciales, no habrá un monto mínimo de saldo insoluto a capital ni un porcentaje mínimo o 
máximo de saldo insoluto a capital, salvo lo aplicable a la Redención Parcial Obligatoria. 

La existencia del derecho de redención anticipada será notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado 
de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear a través de un Suplemento al Prospecto 
Informativo, con al menos dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta Respectiva. 

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir los Bonos de manera anticipada, sea esta parcial o total, lo 
comunicará a los Tenedores Registrados a través de un aviso de redención (el "A viso de Redención") con no menos 
de cuatro (4) días calendarios de anticipación a la Fecha de Redención Anticipada, de conformidad con lo 
establecido en la Sección III(A)(31) de este Prospecto. En el A viso de Redención se especificarán los términos y 
las condiciones de la redención, detallando la fecha y la suma destinada para tal efecto. En la Fecha de Redención 
Anticipada el Emisor hará efectivo el pago según los términos y condiciones de los Bonos. El hecho de que no se 
dé aviso de redención a un determinado Tenedor Registrado y/o que se dé un aviso en forma defectuosa, no 
afectará la suficiencia de los avisos debidamente dados a otros Tenedores Registrados. 

17. Tasa de Interés 

Los Bonos de cada Serie devengarán intereses a partir de su Fecha de Emisión y hasta su Fecha de Vencimiento o 
Redención Anticipada. 

La tasa de interés de los Bonos de la Serie A será una tasa fija anual de 5.25%. 

Para las series de Bonos emitidas con posterioridad a la Serie A, la tasa de interés podrá ser fija o variable, a opción 
del Emisor. La tasa variable será la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, 
a aquella tasa de referencia que sea determinada por éste, y podrá tener un mínimo o un máximo. Cuando la tasa de 
interés sea variable, la tasa de interés efectiva se notificará a la Superintendencia de Mercado de Valores, la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y Latinclear dos (2) Días Hábiles antes de la fecha de inicio de cada Período de Interés. 

La tasa de interés para dichas Series, así como su manera de determinación, será comunicada por el Emisor mediante 
un suplemento al Prospecto Informativo, que será notificado a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha 
de Oferta respectiva. 

18. Cómputo de Intereses 

Los intereses pagaderos con respecto a cada Bono serán calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
para cada Período de Interés aplicando la tasa de interés sobre el saldo a capital del Bono, en base a un año de 360 
días, dividido en 12 meses de 30 días cada mes (360/360), redondeando la cantidad resultante al centavo más 
cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). 

19. Período de Interés 

El período que comienza: (i) desde la Fecha de Liquidación de la compra del Bono, siempre que ésta coincidiese 
con una Fecha de Pago de Interés o con la Fecha de Emisión del Bono, según sea el caso; o (ii) en caso de que la 
Fecha de Liquidación no concuerde con una Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Emisión del Bono, desde la 
Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidación (o Fecha de Emisión si se trata del 
primer Período de Interés); y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente y cada período 
sucesivo que comienza en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente 
subsiguiente se identificará como un "Período de Interés." Si una Fecha de Pago de Interés coincide con una fecha 
que no sea Día Hábil, Fecha de Pago de Interés deberá extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente 
siguiente, pero sin extenderse dicha Fecha de Pago de Interés a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de 
intereses y del Periodo de Interés subsiguiente. 
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20. Intereses devengados 
Los intereses se devengarán (i) desde la Fecha de Liquidación de la compra del Bono, siempre que ésta coincidiese 
con una Fecha de Pago de Interés o con la Fecha de Emisión del Bono, según sea el caso; o (ii) en caso de que la 
Fecha de Liquidación no concuerde con una Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Emisión del Bono, desde la 
Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidación (o Fecha de Emisión si se trata del 
primer Período de Interés). 

21. Fecha de Pago de Intereses 

Para los Bonos de la Serie A, los intereses se pagarán semestralmente, y as Fechas de Pago de Interés serán los días 
treinta (30) de junio y treinta (30) de diciembre de cada año, y un último pago en la Fecha de Vencimiento o en la 
Fecha de Redención Anticipada. 

Para cada una de las Series de Bonos emitidas con posterioridad a la Serie A, la periodicidad de pago de los intereses 
devengados por los Bonos será establecida al momento de realizar la oferta de venta y podrá ser mensual, trimestral, 
semestral o anual, durante el período de vigencia de las respectivas Series, hasta la respectiva Fecha de Vencimiento 
de cada Serie o hasta su redención anticipada. 

La fecha de pago de intereses que sea determinada se denominará "Fecha de Pago de Interés", y en caso de no ser 
éste un Día Hábil, el pago de intereses se hará el primer Día Hábil siguiente. 

22. Prelación 

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se tengan contra el 
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de quiebra. 

23. Agente de Pago y Registro 

El Emisor ha designado como Agente de Pago y Registro de los Bonos a Global Bank Corporation (el "Agente de 
Pago y Registro"), con oficinas principales ubicadas en Santa María Business District, Ciudad de Panamá, 
República de Panamá, de conformidad con el Contrato para la prestación de servicios de agente de pago y Registro 
de los Bonos (el "Contrato de Agente de Pago"), cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia del 
Mercado de Valores y está disponible para la revisión del público en general. La gestión del Agente de Pago y 
Registro es puramente administrativa a favor del Emisor. Los servicios del Agente de Pago y Registro constituyen 
un servicio ofrecido por éste y no implica en ningún modo una garantía de pago por parte de este. 

El Agente de Pago y Registro se compromete a favor del Emisor a brindarle los siguientes servicios: 
i. Calcular los intereses devengados por cada Bono en cada Período de Interés de conformidad con los 

términos y condiciones de los Bonos, el Prospecto Informativo y del Contrato de Agente de Pago; 
11. Pagar con los fondos que para tal fin reciba del Emisor, los intereses y el capital de los Bonos a sus 

respectivos Tenedores Registrados de conformidad con los términos y condiciones del Contrato de 
Agente de Pago; 

iii. Llevar y mantener al día el Registro de los Tenedores Registrados de los Bonos, de acuerdo con lo 
establecido en el Contrato de Agente de Pago; 

IV. Remitir al Emisor, previo a la fecha de cada pago respectivo, un listado con los nombres de los 
Tenedores Registrados de los Bonos y las sumas que les corresponde recibir en ese momento; 

v. Realizar cualquier otro servicio que estuviera relacionado y fuera inherente al cargo de Agente de Pago 
y Registro o cualesquiera otros servicios que el Agente de Pago y Registro conviniera con el Emisor; 

vi. Distribuir entre los Tenedores Registrados la información financiera que el Emisor está obligado a 
entregar de conformidad con los Bonos; 

vii. Notificar por escrito al Emisor, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, a Latinclear y a los Tenedores Registrados sobre la ocurrencia de yl 
cualquier Evento de Incumplimiento o de Vencimiento Anticipado apenas tenga conocimiento de ello, tJ · 
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no obstante que dicha causal pueda ser subsanada dentro del período de cura aplicable a tal 
incumplimiento, de haberlo, según los términos y condiciones del presente Prospecto Informativo; 

vuJ. Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear que no se pudo realizar el pago de interés y/o capital según 
corresponda a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con fondos suficientes para dicho 
pago, si a la llegada de la Fecha de Pago de Interés (sea para pago de intereses o para pago de capital) 
no hubiese recibido los fondos suficientes para realizar los pagos programados; 

ix. Suministrar cualquier información o explicación que requiera la Superintendencia de Mercado de 
Valores y las Entidades Autorreguladas; 

x. Entregar, a requerimiento del Emisor, la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos, 
cuando cualquier institución competente requiera el detalle de los Tenedores Registradores, hasta llegar 
al beneficiario final. 

Renuncia y Remoción del Agente de Pago y Registro 

El Agente de Pago y Registro podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, sin responsabilidad alguna para el 
Agente de Pago y Registro, mediante notificación por escrito al Emisor. Dicha notificación indicará la fecha en que 
dicha renuncia ha de ser efectiva, la cual no podrá ser menor de quince ( 15) días calendarios contados a partir de la 
fecha en que la notificación sea recibida por el Emisor. No obstante, la renuncia del Agente de Pago y Registro no será 
efectiva bajo ningún motivo hasta que el Emisor nombre un Agente de Pago y Registro sucesor y el mismo haya 
aceptado dicho cargo en sustancialmente los mismos términos y condiciones que el Contrato de Agente de Pago y sujeto 
a lo establecido en este Prospecto. Sin embargo, si transcurrido el término de los quince (15) días calendarios antes 
señalados, el Emisor no ha nombrado un Agente de Pago y Registro sucesor, el Agente de Pago y Registro tendrá la 
opción de nombrar al Agente de Pago y Registro sucesor por cuenta y en nombre del Emisor. 

En el ejercicio de sus obligaciones bajo el Contrato de Agente de Pago, el Agente de Pago y Registro sólo responderá 
al Emisor y a los Tenedores Registrados por los daños y perjuicios causados a estos por sus actuaciones en que haya 
mediado negligencia o culpa grave, o dolo. 

El Emisor podrá remover al Agente de Pago y Registro sin responsabilidad para el Emisor, en los siguientes casos: 

a) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de 
Panamá o su licencia bancaria general sea cancelada o revocada; 

b) En caso de que la Superintendencia de Bancos ordene la toma de control administrativo, 
reorganización o liquidación forzosa del Agente de Pago, Registro y Transferencia; o 

e) El Emisor el Agente de Pago, Registro y Transferencia incumpla materialmente sus obligaciones 
bajo el presente Contrato. 

El Emisor también podrá remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia sin causa justificada, en cualquier 
momento, dando aviso previo y por escrito de tal decisión al Agente de Pago, Registro y Transferencia con al menos 
sesenta (60) días calendarios de anticipación a la fecha fijada para la remoción o terminación de funciones. Dentro de 
este plazo, 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 en los mismos términos y condiciones del presente Contrato, 
preferiblemente con un banco de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panamá y con licencia general 
otorgada por la Superintendencia de Bancos. 

Duración del Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago y Registro 

El Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago y Registro se mantendrá en vigencia mientras que existan 
Bonos emitidos y en circulación en la República de Panamá y hasta la fecha en que ocurra el primero de los 
siguientes eventos: (i) el vencimiento o redención anticipada de todos los Bonos; (ii) al haberse efectuado el pago 
total de intereses y del valor nominal de todos los Bonos; (iii) en caso de que habiéndose producido la renuncia del 
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Agente de Pago y Registro a su cargo de agente de pago y registro de los Bonos, el Emisor no hubiese designado 
dentro de los quince (15) días calendarios siguientes a esta renuncia, un nuevo agente en reemplazo del Agente de 
Pago y Registro.; (iv) cualquiera de las causas establecidas en las leyes de la República de Panamá; o (v) por las 
causales de renuncia y remoción contempladas en el Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago y 
Registro. Para efectos del punto (iii) anterior, la renuncia del Agente de Pago y Registro no será efectiva bajo ningún 
motivo hasta que se haya nombrado un nuevo Agente de Pago y Registro y el mismo haya aceptado dicho cargo. 

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago y Registro, para propósitos de 
esta Emisión y que no sea usada por el Agente de Pago y Registro, de conformidad con los términos del Contrato 
de Agente de Pago y Registro, será devuelta por el Agente de Pago y Registro al Emisor tras la terminación de 
dicho contrato, y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha, 
deberá ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago y Registro responsabilidad ulterior 
alguna. 

En caso de darse por terminado el Contrato de Agente de Pago y Registro por cualquier causa diferente a las 
establecidas en los numerales (i) y (ii) de la presente Sección, el Emisor publicará en un diario de circulación en la 
República de Panamá, por un día, un aviso que contenga el nombre del nuevo Agente de Pago y Registro. 

24. Pago, registro y transferencia 

Los pagos derivados de los Bonos se harán por intermedio del Agente de Pago y Registro. 

Del pago de los Bonos 

El Agente de Pago y Registro entregará a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor 
para pagar el capital y los intereses de los Bonos de conformidad con los términos y condiciones de oferta de cada 
Serie de Bonos. 

El pago de capital e intereses de los Bonos se realizará en las oficinas principales del Agente de Pago y Registro, en 
cualquiera de las siguientes formas, a opción del Tenedor Registrado del Bono: (i) mediante cheque de gerencia emitido 
a favor del Tenedor Registrado del Bono, entregado en las oficinas principales del Agente de Pago y Registro, (ii) 
mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida por el Tenedor Registrado del Bono con el Agente de Pago y 
Registro o (iii) mediante transferencia bancaria a la cuenta indicada por el Tenedor Registrado del Bono a través del 
sistema ACH, SWIFT o cualquier otro sistema de transferencia bancaria nacional o internacional. En caso de que se 
escoja la forma de pago mediante crédito a una cuenta bancaria con el Agente de Pago y Registro o mediante 
transferencia electrónica a la cuenta y banco según la información que para ello suministre el Tenedor Registrado, el 
pago será acreditado o la transferencia hecha por el Agente de Pago y Registro en la Fecha de Pago de Interés, sin costo 
al Tenedor Registrado. 

El Emisor asumirá los costos y gastos asociados con dichas transferencias. En caso de transferencia electrónica a otros 
bancos, el Agente de Pago y Registro no será responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos 
corresponsales involucrados en el envío o recibo de la transferencia electrónica, que interrumpan o interfieran con 
el recibo de los fondos a las cuentas del Tenedor Registrado. 

La responsabilidad del Agente de Pago y Registro se limitará a enviar la transferencia electrónica de acuerdo con 
las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de capital y/o 
intereses ha sido hecho al Tenedor Registrado y recibido satisfactoriamente por este en la fecha de envío de la 
transferencia. En el evento que el Tenedor Registrado sea una Central de Valores, dichos pagos se realizarán de 
acuerdo con los reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores). 

Si alguna Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Día Hábil, el pago del capital se realizará el primer)}.._ 
Día Hábil inmediatamente siguiente. Si alguna Fecha de Pago de Intereses cayera en una fecha que no sea Día Hábil, f 



40 

el pago de intereses se realizará el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago 
de Intereses a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del Período de Interés subsiguiente. El 
término "Día Hábil" se refiere a todo día que no sea sábado, domingo o día nacional o feriado y en que los bancos de 
Licencia General están autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al público en la Ciudad de Panamá. 

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

Los pagos de capital a la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada se realizarán una vez se reciban 
los fondos del Emisor. En tal circunstancia, cada Central de Valores en la cual se haya consignado Bonos Globales 
acreditará dichos pagos de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes, de acuerdo con 
los reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores. El Tenedor Registrado de un Bono Global será el 
único con derecho a recibir pagos a capital e intereses con respecto de dicho Bono Global. Cada una de las personas 
que en los registros de una Central de Valores sea el propietario de derechos bursátiles con respecto de los Bonos 
Globales deberá recurrir únicamente a dicha Central de Valores por su porción de cada pago realizado por el Emisor 
a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la Ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea 
el Tenedor Registrado de un Bono Global tendrá derecho a recurrir contra el Emisor en relación con cualquier pago 
adeudado bajo dicho Bono Global. 

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos ya sean de capital, intereses, gastos o cualquier 
otro tipo, serán pagadas en su totalidad, libres y sin deducciones, salvo por los impuestos aplicables, según se 
contempla en este Prospecto Informativo. El Emisor retendrá y descontará de todo pago que deba hacer con relación 
a los Bonos, todos los impuestos aplicables que se causen con respecto a dichos pagos, ya sea por razón de leyes o 
reglamentaciones, existentes o futuras, así como por razón de cambios en la interpretación de las mismas. Cualquier 
suma así retenida será pagada por el Emisor conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes. 

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

Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos que no sean cobradas por el Tenedor Registrado, o que no 
puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago según lo dispuesto en los términos y condiciones de este 
Prospecto Informativo o de los Bonos, o a consecuencia de haberse dictado una orden de parte de alguna autoridad 
competente, no devengarán intereses con posterioridad a la Fecha de Pago de Interés. 

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago y Registro para cubrir los pagos 
de capital e intereses de los Bonos Individuales (fisicos) y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor Registrado 
de Bonos Individuales (fisicos) luego de transcurrido un período de ciento ochenta (180) Días Hábiles después de 
la Fecha de Vencimiento, será devuelta por el Agente de Pago y Registro al Emisor en dicha fecha y cualquier 
requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha deberá ser dirigido 
directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago y Registro responsabilidad alguna por la falta de cobro en 
tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado de Bonos Individuales (físicos). Lo anterior no aplica a las sumas 
de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago y Registro para cubrir los pagos de capital e 
intereses de los Bonos Globales que se encuentren emitidos bajo el sistema de tenencia indirecta, toda vez que estos 
pagos se harán a través del sistema de la central de custodia correspondiente. 
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Del Registro de los Bonos 

El Agente de Pago y Registro mantendrá en sus oficinas principales un registro (el "Registro") en el cual anotará, 
la fecha de expedición de cada Bono, el nombre y la dirección de la(s) persona(s) a favor de quien( es) dicho Bono 
sea inicialmente expedido, así como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. Los Bonos solo 
podrán transferirse en el Registro, de conformidad con lo indicado en la Sección (III)(A)( 11) de este Prospecto 
Informativo. 

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

1. Nombre, domicilio y generales del Tenedor Registrado de cada Bono; 
11. Número total de Bonos emitidos a favor de cada Tenedor Registrado; 

111. Para cada Bono emitido y en circulación: monto, número y Fecha de Emisión; 
IV. Para cada Bono cancelado: (a) detalle por redención (incluyendo número, fecha de cancelación y monto); 

(b) por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados (incluyendo número, fecha de 
cancelación y monto); (e) por canje por Bonos de diferente denominación (incluyendo número, fecha de 
cancelación y monto); 

v. Para cada Bono no emitido y en custodia: (a) detalle por Series y número. 

Adicionalmente, el Agente de Pago y Registro mantendrá la siguiente información en dicho Registro: 
i. Instrucciones de pago recibidas de los Tenedores Registrados; 

ii. Si pesa algún gravamen o medida cautelar sobre los Bonos; 
iii. Cualquiera otra información que el Agente de Pago y Registro, considere conveniente. 

El Registro estará abierto a la inspección de los directores y ejecutivos autorizados del Emisor y de los funcionarios 
de la Superintendencia del Mercado de Valores, Latinclear y de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 

El Emisor hará sus mejores esfuerzos para proporcionar al Agente de Pago y Registro información general de algún 
Tenedor Registrado al momento de efectuarse la primera emisión, incluyendo nombre completo, nombre del 
Representante Legal o Persona autorizada para representar al Tenedor Registrado, dirección fisica y postal, número 
de teléfono y telefax. 

Mientras el Agente de Pago y Registro no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Registrado o de un 
representante autorizado de este, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el Agente de Pago y 
Registro reconocerá al último Tenedor Registrado de un Bono como el único, legítimo y absoluto propietario y 
titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir instrucciones y para 
cualesquiera otros propósitos. 

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

El Agente de Pago y Registro y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o Subsidiarias o afiliadas 
podrán ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor o 
cualquiera de sus Subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los 
Bonos. 

25. Titularidad múltiple sobre los Bonos 

En atención a lo señalado en el Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias, 
cuando con relación a un Bono exista pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones derivados de la titularida~ \Á_ 
múltiple se regirán de acuerdo con las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984. En caso de que un Bono tenga dos ~ 
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más personas como su Tenedor Registrado, el Agente de Pago y Registro y el Emisor seguirán las siguientes reglas: 
si se utiliza la expresión "y" en el Registro, se entenderá como una acreencia mancomunada y se requerirá la firma 
de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro; si se utiliza la expresión "o" se 
entenderá como una acreencia solidaria y se requerirá la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho 
Bono; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los 
derechos y obligaciones de cada uno, se entenderá como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerirá la 
firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro. 

26. Depósito de los Bonos 

A fin de cumplir con lo exigido en el artículo 153 - A del Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias, el 
Emisor ha establecido el depósito previo de los Bonos ante Central Latinoamericana de Valores S.A. ("Latinclear"), 
sociedad organizada y existente de acuerdo con las leyes de Panamá, la cual cuenta con licencia otorgada por la 
Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depósito será hecho mediante la 
inmovilización de macrotítulos. 

27. Firma de Bonos emitidos de forma física 

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

28. Obligaciones del Emisor 

A. Obligaciones de Hacer: 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados, o la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie A según 
corresponda a obligaciones aplicables a la Serie A, dispensen o aprueben lo contrario, el Emisor se obliga a cumplir, 
sin limitaciones, entre otras, con las siguientes obligaciones: 

l. Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los acuerdos debidamente adoptados 
por la Superintendencia del Mercado de Valores, y demás leyes y decretos vigentes en la República de 
Panamá que incidan directa o indirectamente en el curso normal de sus negocios; 

2. Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa Latinoamericana de Valores; 
3. Presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y documentos relacionados dentro de 

los plazos requeridos por la ley, y realizar los pagos de impuestos correspondientes de manera oportuna. El 
Agente de Pago y Registro se reserva el derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos 
pagos se encuentran al día; 

4. Pagar todos sus impuestos, tasas, cuotas y obligaciones patronales y demás contribuciones similares en las 
fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en la opinión razonable del Emisor, dichos impuestos, 
tasas, obligaciones y contribuciones no debieron haberse causado, y que de haberse realizado un alcance al 
Emisor en relación con el pago de dichos impuestos, tasas, cuotas, obligaciones o contribuciones, el Emisor 
esté en buena fe recurriendo contra dicho alcance; 

5. Mantener el Patrimonio Fideicomitido, incluyendo los Bienes Inmuebles que se cederán a favor del 
Fiduciario, en buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores; 

6. Manejar adecuadamente sus negocios, y mantener vigentes y libres de gravámenes todas las licencias, 
patentes, concesiones, permisos, marcas y derechos existentes en relación con las mismas de los cuales el 
Emisor sea titular; 

7. Mantener al día todas las obligaciones por un monto igual o mayor a Cien Mil Dólares (US$1 00,000.00) con 
terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales, y notificar a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores de manera oportuna y por escrito, cualquier evento o 
situación que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones; 

8. Realizar transacciones con compañías relacionadas en términos de mercado, justos y razonables; 
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9. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, dentro 
de los tres (3) meses siguientes al cierre de cada año fiscal, los Estados Financieros Auditados y el Informe 
Anual de Actualización del Emisor, correspondientes a dicho período; 

1 O. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, dentro 
de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre, los Estados Financieros Interinos y el Informe 
de Actualización Trimestral del Emisor correspondientes a dichos períodos; 

11. Presentar semestralmente al Agente de Pago y Registro y al Fiduciario de la Serie A un informe del 
Representante Legal y el Contador que indique que el Emisor está cumpliendo o incumpliendo con (i) las 
Obligaciones Financieras (ii) las Obligaciones de Hacer y (iii) las Obligaciones de No Hacer contenidas en 
el Programa; 

12. Presentar semestralmente al Agente de Pago un informe actualizado y de ventas y/o arrendamientos en 
proceso ("pipeline") del Centro Comercial PDC (Panama Desing Center); 

13. Notificar al Agente de Pago y Registro y al Fiduciario de la Serie A, de la ocurrencia de un Evento de 
Incumplimiento a más tardar dentro de los diez (1 O) Días Hábiles siguientes a que el Emisor tenga 
conocimiento o que razonablemente deba tener conocimiento de la ocurrencia del mismo, señalando los 
detalles de dicho Evento de Incumplimiento y la acción que el Emisor propone tomar con relación a dicho 
incumplimiento; 

14. Notificar al Agente de Pago y Registro, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores de manera oportuna y por escrito, el acaecimiento de nuevos eventos 
importantes en el desarrollo de su negocio; 

15. Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte, incluyendo, sin 
limitación, con los Documentos de la Emisión y el contrato del Fideicomiso de la Serie A; 

16. Ceder y obligarse a ceder de manera irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de la Serie A la 
totalidad de los pagos, presentes y futuros de los alquileres y ventas de los Bienes Inmuebles que se 
encuentran o lleguen a estar arrendados durante la vigencia de la Serie A, a más tardar ciento veinte (120) 
días calendario contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emisión; 

17. Permitir acceso al Agente de Pago y Registro y al Fiduciario de la Serie A a los libros de contabilidad del 
Emisor; 

18. Proporcionar cualquier información que el Agente de Pago y Registro o Fiduciario de la Serie A 
razonablemente requieran para seguir la condición y desempeño del Emisor; 

19. Contratar, a su costo, auditores de reconocimiento internacional para la preparación de los estados 
financieros; 

20. Usar los fondos obtenidos de la Emisión de los Bonos exclusivamente para el uso acordado; 
21. Suministrar cada tres (3) años avalúos de los Bienes Inmuebles que se cederán a favor del Fiduciario de la 

Serie A en garantía, realizadas por un avaluador aceptable al Fiduciario; 
22. Evaluar, reservándose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos y documentos, y llevar 

a cabo aquellos otros actos que una Mayoría de los Tenedores Registrados, razonablemente solicite para 
hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de los Documentos de la Emisión; 

23. Mantener y operar sus propiedades conforme a las prácticas prudentes de la industria, la ley y los términos 
y condiciones previstos en los Documentos de la Emisión; 

24. Constituir el Fideicomiso de la Serie A dentro de un plazo no mayor a ciento veinte (120) Días Hábiles 
contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emisión; 

25. Constituir primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles a favor del Fiduciario de la Serie A a 
más tardar ciento veinte ( 120) días calendario contados desde el momento en que se encuentre formalmente 
registrada la Emisión y mantener dichos gravámenes durante toda la vigencia de la Serie A. La hipoteca y 
anticresis sobre los Bienes Inmuebles deberá cumplir con el Índice de Cobertura de Garantía. 

26. Ceder y mantener de manera irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario de la Serie A, las 
indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguro de incendio sobre los Bienes Inmuebles hipotecados 
a favor del Fiduciario de la Serie A, emitidas por compañías aceptables al Fiduciario de la Serie A y que 
cubran al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras, presentes y futuras, según avalúo, 
realizMas sobre los Bienes Inmuebles. El Emisor contará con un plazo de hasta ciento veinte (120) dí1 
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calendario contados desde el momento en que se encuentra formalmente registrada la Emisión para 
presentar al Fiduciario de la Serie A las cesiones de las pólizas de seguro; 

27. Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administración del Fideicomiso de la Serie 
A, pago que provendrá de los fondos depositados en la Cuenta de Concentración; 

28. Proporcionar al Fiduciario de la Serie A, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos que 
fueran necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso de la Serie 
A para el cumplimiento, desarrollo, ejecución y liquidación del mismo; 

29. Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o contribución especial, nacional o 
municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relación a los Bienes Inmuebles que se cederán al 
Fiduciario de la Serie A como garantía de los Bonos de la Serie A; 

30. Dar aviso al Fiduciario de la Serie A y al Agente de Pago y Registro de cualquier hecho o circunstancia 
que pueda afectar los gravámenes representados sobre los Bienes Inmuebles que se cederán al Fiduciario 
de la Serie A como garantía de los Bonos de la Serie A; 

31. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligación determinada en los términos y condiciones del 
Fideicomiso de la Serie A, en la ley y demás disposiciones aplicables; 

32. Cumplir con los Obligaciones Financieras establecidas en el presente Prospecto. 

B. Obligaciones de No Hacer: 

Salvo que la Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos, o la Mayoría de los Tenedores Registrados de la 
Serie A según corresponda a obligaciones aplicables a la Serie A, dispensen o aprueben lo contrario por escrito, el 
Emisor no podrá, entre otras: 

l. Fusionarse, consolidarse, escindirse o materialmente alterar su existencia; 
2. Modificar el giro normal de su negocio, o realizar cambios sustanciales a éste; 
3. Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de sus activos incluyendo los que 

formen parte del Patrimonio Fideicomitido, excepto por aquellos previamente autorizado por escrito por el 
Fiduciario; 

4. Modificar su composición accionaría actual, directa o indirectamente, de forma que resulte en un cambio de 
Control; 

5. Realizar cambios materiales en las políticas y procedimientos de contabilidad de la empresa, salvo aquellos 
que sean requeridos por las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF); 

6. Terminar su existencia jurídica, ni cesar en sus operaciones comerciales; 
7. Reducir su capital social autorizado; 
8. Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores, 

afiliadas o terceros que no sean del curso normal del negocio; 
9. Otorgar sus activos en garantía ("negative pledge"), o garantizar o endosar futuras obligaciones de terceros, 

incluyendo aquellas de afiliadas, Subsidiarias o compañías relacionadas, excepto por aquellas derivadas del 
giro normal del negocio del Emisor; 

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

Salvo que el Fiduciario de la Serie A o el Agente de Pago, según corresponda, dispensen o aprueben lo contrario 
por escrito, el Emisor no podrá, entre otras: 

1 O. Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés, "sale and leaseback 
transactions") sobre los bienes que formen parte del Patrimonio Fideicomitido, excepto por las Liberaciones 
Permitidas 

11. Incurrir en endeudamiento adicional distinto a los Bonos, salvo endeudamientos cuyo fin sea cumplir con 
las obligaciones de la Serie A o realizar una redención anticipada de la Serie A, previa autorización del 
Agente de Pago y Registro; 
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C. Obligaciones Financieras: 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie A autorice expresamente y por escrito lo contrario, 
mientras existan Bonos emitidos y en circulación de la presente Emisión, el Emisor estará obligado a cumplir lo 
siguiente: 

l. Índice de Cobertura de Flujos: Mantener un Índice de Cobertura de Flujos anual no menor a 1.0 veces. 

El Emisor deberá calcular el Índice de Cobertura de Flujos a través de una prueba (la "Prueba Anual de Cobertura 
de Flujos"), la cual deberá realizar anualmente a partir del cierre de año fiscal inmediatamente siguiente al 
cumplimiento del primer aniversario de la Fecha de Emisión de la Serie A de Bonos utilizando la siguiente ecuación: 

Flujos de Canones de Arrendamiento Cedidos + aportes de capital + 
Prueba Anual de Cobertura de Flujos: . ~uenta de Res~rva . 

ServiciO de Deuda Fmanciera 

El monto de los Flujos de Cánones de Arrendamiento Cedidos de los últimos 12 meses deberá ser certificado por 
el Fiduciario mediante nota dirigida al Emisor y al Agente de Pago, y en base a dicha certificación el Emisor deberá 
realizar el cálculo antes descrito. 

En caso de que el Emisor no cumpla con la Prueba Anual de Cobertura de Flujos, tendrá un período de cura de 60 
días calendario para subsanar el mismo, realizando aportes adicionales a la Cuenta de Reserva para cubrir el faltante. 
Si hubiese ocurrido lo anteriormente descrito, en el trimestre inmediatamente siguiente a realizarse la Prueba Anual 
de Cobertura de Flujos se realizará la misma nuevamente basada en los 12 meses terminados en esa nueva fecha (la 
"Prueba Intermedia de Cobertura de Flujos"). 

2. Índice de Cobertura de Garantías: mantener en todo momento el Índice de Cobertura de Garantías, el cual 
no podrá ser menor al ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo insoluto a capital de los Bonos 
emitidos y en circulación de la Serie A en determinado momento. Este índice será calculado sobre el valor 
de venta rápida del avalúo de los Bienes Inmuebles hipotecados al Fideicomiso de la Serie A, dividido entre 
el monto emitido y en circulación de los Bonos de la Serie A. 

29. Eventos de Incumplimiento de los Bonos 

Las siguientes circunstancias constituirán un Evento de Incumplimiento (cada uno, un "Evento de Incumplimiento") 
de los Bonos, las cuales en el caso que se suscite alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar 
a que se declare de plazo vencido la Emisión: 

l. El incumplimiento del Emisor de su obligación de pagar intereses vencidos y exigibles a los Tenedores Registrados 
en la Fecha de Pago de Interés de que se trate, o de pagare! capital e intereses vencidos en la Fecha de Vencimiento, 
en la Fecha de Pago de Capital, o en la fecha de Redención Anticipada de la Serie de que se trate, según corresponda. 
El Emisor tendrá un plazo de cinco (5) Días Hábiles a partir de la fecha en que ocurrió el incumplimiento de pago 
para subsanar dicho incumplimiento; 

2. El inicio de uno o más juicios contra el Emisor, o de secuestros o embargos sobre sus bienes, por un monto superior 
a quinientos Mil Dólares (US$500,000.00), y que tales procesos y medidas no sean levantadas o afianzadas durante 
los treinta (30) días calendarios posteriores a la fecha de su interposición; 

3. Si el Emisor incumple obligaciones que tengan un efecto material adverso sobre sus operaciones, negocios o 
situación financiera por un monto igual o mayor a quinientos mil Dólares (US$500,000.00); 
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4. El incumplimiento de cualquiera de las obligaciones, términos y condiciones contraídas por el Emisor bajo la 
Emisión, y que tal incumplimiento no sea remediado en el plazo establecido en esta sección para dicho 
incumplimiento, de haberlo; 

5. Si alguno de los gravámenes y garantías constituidos para garantizar la Emisión es terminado o de otro modo deja 
de tener pleno vigor y efecto, salvo las Liberaciones Permitidas; 

6. Si el Emisor incumple con su obligación de constituir el Fideicomiso de la Serie A y constituir las garantías en el 
plazo definido para ello, conforme se detallan el suplemento al Prospecto Informativo correspondiente; 

7. El secuestro, embargo o persecución en cualquier otra forma de cualquiera de los bienes que formen el Patrimonio 
Fideicomitido, y que tales procesos y medidas no sean levantadas o afianzadas durante los treinta (30) días 
calendarios posteriores a la fecha de su interposición; 

8. Si se inicia juicio, proceso de quiebra, reorganización, insolvencia o liquidación por o en contra del Emisor; 

9. La pérdida parcial o total, la desmejora o depreciación de los Bienes Inmuebles, hasta el punto en el gue se 
conviertan en insuficientes para garantizar la totalidad de la Serie A emitidas y en circulación o para cubrir el Indice 
de Cobertura de Garantía, y que el Emisor no aporte como garantías adicionales nuevos bienes inmuebles al 
Fideicomiso de la Serie A dentro de un plazo de sesenta (60) días calendario desde la ocurrencia de la pérdida 
parcial o total, la desmejora o depreciación, en monto y forma aceptables al Fiduciario de la Serie A y al Agente 
de Pago y Registro; 

1 O. El incumplimiento por el Emisor de cualquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer u 
Obligaciones de No Hacer relacionadas con la Emisión, salvo que los porcentajes requeridos de los Tenedores 
Registrados correspondientes hayan autorizado dicho incumplimiento expresamente y por escrito o hayan otorgado 
una dispensa de su cumplimiento; 

11. El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de sus obligaciones establecidas en el Contrato de 
Fideicomiso de la Serie A, siempre y cuando el Emisor no haya subsanado dicho incumplimiento dentro del plazo 
de cuarenta y cinco (45) días calendario contados a partir de la fecha en que se produjo tal incumplimiento, sin 
necesidad y obligación del Fiduciario de la Serie A de notificar al Emisor sobre la ocurrencia de incumplimiento 
de que se trate; 

12. Cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor por un monto igual o mayor a doscientos mil Dólares 
(US$200,000.00), incluyendo, mora en el pago de las cuotas obrero-patronales ante la Caja de Seguro Social, 
pensiones, entre otras; 

13. Si el Emisor falta al cumplimiento o pago de una sentencia u otra orden judicial en exceso de quinientos mil Dólares 
(US$500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América; 

14. La modificación de la composición accionaría del Emisor de fonna que ocurra un cambio de Control, sin la 
autorización previa y por escrito de la Mayoría de Tenedores Registrados; 

15. Que cualquiera de las declaraciones realizadas por el Emisor en este Prospecto Informativo resultase falsas o 
inexactas en cualquier aspecto material (según lo determine el Agente de Pago y Registro), y que el Emisor no 
subsane dicha situación durante los treinta (30) días calendarios siguientes a la fecha en la que el Agente de Pago 
y Registro le notifique la existencia de tal falsedad o inexactitud; 

16. La nacionalización, expropiación o confiscación de cualquiera de los bienes que formen el Patrimonio 
Fideicomitido, o de las acciones del Emisor; 
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17. La ocurrencia de un cambio sustancial adverso en los negocios, la condición financiera o las operaciones del Emisor 
o en la situación financiera, política o económica en Panamá o el extranjero, que, en opinión razonable del Agente 
de Pago, ponga en peligro la capacidad del Emisor de pagar el capital y/o los intereses de la Emisión. 

30. Declaración de Vencimiento Anticipado 

Al ocurrir cualquiera de los Eventos de Incumplimiento establecidos en este Prospecto, se seguirá el siguiente 
procedimiento: 

El Agente de Pago y Registro notificará cualquier Evento de Incumplimiento al Emisor, a el/los Fiduciario(s) 
designados, según corresponda, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear. 

Recibida tal notificación por el Emisor, este tendrá la oportunidad de subsanar el Evento de Incumplimiento dentro 
del periodo de cura establecido para tal fin, en los casos que aplique. Si el Evento de Incumplimiento no es 
subsanado dentro del periodo de cura correspondiente, o dentro de los de treinta (30) días calendarios siguientes a la 
ocurrencia del Evento de Incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen un periodo de cura 
específico, los Tenedores Registrados que representen al menos cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total 
de los Bonos emitidos y en circulación (la "Mayoría de los Tenedores Registrados") podrán: 

(i) Declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos a través 
de la emisión de una declaración de vencimiento anticipado (la "Declaración de Vencimiento Anticipado"). El 
secretario de la reunión entregará la Declaración de Vencimiento Anticipado suscrita por la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos al Agente de Pago, quien notificará de tal hecho al Emisor, a los Tenedores 
Registrados, al/los Fiduciario(s) designados, según corresponda,, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a 
la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear. En la fecha de expedición de la Declaración de Vencimiento 
Anticipado, y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos 
de la Emisión que en ese momento estén emitidos y en circulación se constituirán automáticamente en obligaciones 
de plazo vencido; o 

(ii) Solicitar al Emisor que realice un aporte extraordinario de efectivo al Agente de Pago y Registro por el monto 
que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos, los intereses devengados por los mismos, ya sea moratorios u 
ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones y otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores 
Registrados de los Bonos, para lo cual tendrá treinta (30) días calendarios contados a partir de la fecha de 
terminación del periodo de cura establecido para el Evento de Incumplimiento correspondiente, de haberlo. Si el 
Emisor no realiza el aporte extraordinario dentro de los treinta (30) días calendario contados desde la fecha de 
terminación del periodo de cura establecido para el Evento de Incumplimiento correspondiente, de haberlo, el 
Agente de Pago emitirá una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos. De no haber un período de cura 
aplicable al Evento de Incumplimiento, los plazos mencionados anteriormente de entenderán iniciados a partir de 
la fecha de la solicitud del aporte extraordinario de efectivo hecha al Emisor. 

Esta decisión deberá ser tomada en una reunión de los Tenedores Registrados de los Bonos que se convoque y 
celebre de acuerdo con el procedimiento establecido en la Sección III(A)(32) de este Prospecto Informativo. 

Una vez emitida la Declaración de Vencimiento Anticipado, de haber Bonos emitidos bajo Series Garantizadas en 
circulación, , el/los Fiduciario(s) designados de dicha(s) Serie(s) Garantizada(s) llevarán a cabo el proceso 
establecido en el Contrato de Fideicomiso de la(s) Serie(s) Garantizada(s) respectiva(s) Con la emisión de una 
Declaración de Vencimiento Anticipado, el/los Fiduciario(s) de la(s) Serie(s) Garantizada(s) respectiva(s), 
procederá(n) a tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la administración del patrimonio 
fideicomitido de conformidad con lo establecido en el contrato de fideicomiso correspondiente. 

~·· 
J 
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Para efectos de los Bonos de la Serie A, el Fiduciario de la Serie A podrá exigir al Fideicomitente que le entregue 
la posesión del Patrimonio Fideicomitido para su administración sin necesidad de recurrir a los tribunales. Queda 
establecido que siempre que el Fiduciario de la Serie A ejerza los derechos a que se refiere el Contrato de 
Fideicomiso de la Serie A, el Fiduciario de la Serie A ejercerá todos los derechos que se deriven a su favor como 
dueño del Patrimonio Fideicomitido y con la inscripción del Contrato de Fideicomiso de la Serie A en el Registro 
Público se hace pública esta condición para conocimiento de acreedores, proveedores y terceros vinculados directa 
o indirectamente con Bienes Inmuebles dados en fideicomiso. 

En caso de darse una subasta pública, el Fiduciario de la Serie A deberá publicar en tres (3) periódicos de la localidad 
por un periodo de dos (2) semanas el aviso de subasta. La subasta se celebrará ante Notario Público dos (2) Días 
Hábiles a partir de la última publicación del aviso de subasta. El Notario Público llevará acabo la apertura de los 
sobres y declarará el ganador. El precio de referencia que se tomará en cuenta para la subasta será del noventa por 
ciento (90%) del valor de mercado del avalúo más reciente con no más de un año de vigencia. Si el saldo de las 
Obligaciones Garantizadas de la Serie A, tal como este término se encuentra definido en el Contrato de Fideicomiso 
de la Serie A, es mayor al noventa por ciento (90%) del valor de mercado del inmueble, según el último avalúo 
realizado, el precio mínimo que se podrá ofertar en la subasta será el precio decidido por la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A. Esta decisión deberá ser tomada en una reunión de los Tenedores 
Registrados de los Bonos de la Serie A que se convoque y celebre de acuerdo con el procedimiento establecido bajo 
la Sección III (A)(32) del Prospecto Informativo. Si ningún oferente se presenta a la subasta pública, el Fiduciario 
de la Serie A deberá emprender nuevamente las gestiones detalladas para realizar una nueva subasta pública. Si al 
celebrarse la segunda subasta pública no se presenta ningún oferente, el Fiduciario de la Serie A podrá emprender 
las gestiones necesarias para vender los Bienes Inmuebles de manera privada, lo cual significa que el Fiduciario de 
la Serie A podrá contratar a uno o más agentes de bienes raíces que gocen de su debida licencia, quienes se 
encarguen de buscar interesados en adquirir los Bienes Inmuebles y que estén dispuestos a pagar el noventa por 
ciento (90%) del valor de mercado de estos. 

31. Notificaciones 

Agente de Pago 

Toda notificación o comunicación al Agente de Pago y Registro deberá ser dada por escrito y enviada como se 
detalla a continuación: 

Emisor 

GLOBAL BANK CORPORATION 
Santa María Business District 
Apartado Postal 0831-01843 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 206-2028, Fax: 206 2072 

Persona de contacto: Jessibell Sanmartin 
Correo electrónico: jessibell.sanmartin@globalbank.com.pa 

Página web: www.globalbank.com.pa 

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

PROCOST A, S.A. 
Carrasquilla, Calle 62 Este, Plaza Durex 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 397-8888 

Contacto: Angeliza Sarmiento 
Correo electrónico: gerenciafinanzas@teyco.com 
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Fiduciario de la Serie A 

Toda notificación o comunicación al Fiduciario de la Serie A deberá ser dada por escrito y enviada como se detalla 
a continuación: 

Tenedores Registrados 

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. 
Torre Global Bank, Planta Baja, Calle 50 

Apartado Postal 0831-01843 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 206-2000 
Fax: 206-2007 

Contacto: Dayana Vega 
correo electrónico: dvega@globalbank.com.pa 

Cualquier notificación o comunicación a los Tenedores Registrados podrá ser hecha mediante cualquiera de las 
siguientes formas: (i) por correo electrónico a la dirección de correo electrónico que conste en el Registro; (ii) 
entrega personal en el domicilio designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo; (iii) envío por correo 
certificado o porte pagado, a la última dirección del Tenedor Registrado que conste en el Registro de Tenedores; 
(iv) publicación de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulación en la República de Panamá por dos (2) 
días consecutivos; o (v) vía fax al número suministrado por el Tenedor Registrado. 

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

32. Reuniones y Actuaciones de los Tenedores Registrados 

a. Propósitos 

Una reunión de Tenedores Registrados de los Bonos, sea de todos los Tenedores de Bonos o de los Tenedores de 
Bonos de alguna Serie en particular, según sea el caso, podrá ser convocada en cualquier momento y de tiempo en 
tiempo en atención a lo dispuesto en esta Sección para los siguientes propósitos: 

l. Notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago y Registro o renunciar o consentir 
la renuncia de cualquier incumplimiento de alguna disposición de los Documentos de la Emisión, sus 
consecuencias y cumplimiento; 

2. Consentir a una enmienda de los términos y condiciones a que se refiere la Sección [ •] del Prospecto 
Informativo o de algún Documento de la Emisión sujeto, además, a lo que disponga al respecto cada 
Documento de la Emisión en cuanto a enmiendas; o 

3. Realizar cualquier otra acción autorizada por estos términos y condiciones por o en beneficio de los 
Tenedores Registrados de los Bonos o por la ley aplicable; 

4. Tomar las decisiones descritas en la Sección III(A)(30) de este Prospecto Informativo. 
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b. Convocatoria y quórum 

El Emisor, el Agente de Pago y Registro, el Fiduciario de la Serie A o los Tenedores Registrados que representen 
por lo menos un veinticinco por ciento (25%) de valor nominal de los Bonos emitidos y en circulación podrán convocar 
una reunión de Tenedores Registrados para tomar las decisiones descritas en la Sección III(A)(30) de este Prospecto 
Informativo, salvo en el caso de la subasta pública mencionada en dicha sección, para lo cual se requerirá Tenedores 
Registrados que representen por lo menos un veinticinco por ciento (25%) de valor nominal de los Bonos emitidos y 
en circulación de la Serie A solamente. 

La convocatoria para cualquier reunión de Tenedores Registrados de los Bonos que cumpla este criterio deberá 
hacerse con no menos de cinco (5) días calendario ni más de diez (1 O) días calendario de antelación a la fecha de 
la reunión, mediante cualquiera de las siguientes formas: (i) envío por correo certificado o porte pagado, a la última 
dirección del Tenedor Registrado que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicación de un aviso en dos (2) 
diarios locales de amplia circulación en la República de Panamá por dos (2) días consecutivos; o (iii) entrega 
personal en el domicilio designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) vía fax al número 
suministrado por el Tenedor Registrado; o (v) por correo electrónico. 

El Emisor, el Agente de Pago y Registro, el Fiduciario de la Serie A o la Mayoría de los Tenedores Registrados de 
los Bonos o de las Series de Bonos que correspondan cuando sean asuntos que deben ser de conocimientos de 
solamente de los Tenedores de Bonos de alguna o algunas de las Series de Bonos, podrán convocar una reunión de 
Tenedores Registrados para tomar cualesquiera otras acciones respecto a los Bonos. 

La convocatoria para cualquier reunión de Tenedores Registrados que cumpla este criterio deberá hacerse con no 
menos de treinta (30) días ni más de sesenta (60) días de antelación a la fecha de la reunión, mediante cualquiera 
de las siguientes formas: (i) envío por correo certificado o porte pagado, a la última dirección del Tenedor 
Registrado que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicación de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia 
circulación en la República de Panamá por dos (2) días consecutivos; o (iii) entrega personal en el domicilio 
designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) vía fax al número suministrado por el Tenedor 
Registrado; o (v) por correo electrónico. 

La convocatoria a toda reunión de Tenedores Registrados deberá contener, por lo menos, la fecha, hora y lugar de 
reunión y la agenda a tratarse en la misma. 

Para que haya quórum en cualquier reunión de Tenedores Registrados se requiere que estén representados en ella 
la Mayoría de los Tenedores Registrados, o la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie que corresponda, 
en el evento de ser una reunión de Tenedores Registrados de una o más series en particular. Cuando no se obtenga 
el quórum antes mencionado para celebrar una reunión de Tenedores Registrados, dicha reunión se celebrará con 
los Tenedores Registrados que estén representados en la segunda fecha de reunión que para tal propósito se 
establezca en el aviso de convocatoria de la reunión. 

c. Derecho a voto 

Todo Tenedor Registrado tendrá derecho a concurrir, con derecho a voz y voto, a las reuniones de Tenedores 
Registrados. Cada Mil Dólares (US$1,000.00) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación 
dará derecho a un (1) voto en las reuniones de Tenedores Registrados. Los Tenedores Registrados podrán hacerse 
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representar en dichas reuniones por mandatarios o apoderados, bastando para tal efecto con una mera autorización 
escrita expedida por el Tenedor Registrado o por un apoderado suyo con suficiente poder. 

d. Presidente y secretario 

Los Tenedores Registrados presentes en la reunión, designarán un presidente y un secretario que serán elegidos por 
el voto favorable de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos y en circulación representados 
en la reunión. 

Si la Mayoría de los Tenedores Registrados de Bonos decide declarar de plazo vencido todas las obligaciones de 
pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos a través de la emisión de una Declaración de Vencimiento 
Anticipado, según lo estipulado en la Sección Ill(A)(30) del presente Prospecto Informativo, el secretario de la 
reunión entregará la Declaración de Vencimiento Anticipado suscrita por la Mayoría de los Tenedores de los Bonos 
al Agente de Pago, quien notificará de tal hecho al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Emisor, al Fiduciario 
de la Serie A, a la Superintendencia del Mercado, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear. 

e. Suspensión de reuniones 

Cualquier reunión de los Tenedores Registrados debidamente convocada conforme a esta Sección del Prospecto 
Informativo podrá ser suspendida de tiempo en tiempo, y la reunión podrá mantenerse así suspendida hasta nueva 
notificación que envíe el Emisor, el Agente de Pago y Registro y los Tenedores Registrados que hubieren convocado 
originalmente la reunión según el caso. 

f. Conteo de votos y registro de acciones en las reuniones 

El voto sobre cualquier resolución propuesta en una reunión de Tenedores Registrados será por boleta escrita donde 
se consignarán las firmas de los Tenedores Registrados o de sus representantes por poder y los números de serie y 
los montos del valor nominal de los Bonos mantenidos o representados por éstos. 

El presidente de la reunión designará dos inspectores de los votos quienes contarán todos los votos emitidos en la 
reunión a favor o en contra de cualquier resolución y quienes emitirán en conjunto con el secretario de la reunión 
un informe escrito de todos los votos emitidos en la reunión. Un registro de los procedimientos de cada reunión de 
los Tenedores Registrados será preparado por el secretario de la reunión y se le adjuntarán a dicho registro los 
informes en original de los inspectores de los votos en cualquier votación por boletas que se tomen de ahí en adelante 
y una declaración jurada de una persona que tenga conocimiento de los hechos ahí establecidos. El registro deberá 
mostrar los números de votos que hayan votado a favor o en contra de cualquier resolución y su respectiva Serie. 
El registro deberá ser firmado y verificado por las declaraciones juradas del presidente y el secretario de la reunión 
y será entregado al Emisor. Cualquier registro así firmado y verificado será evidencia concluyente de las materias 
ahí declaradas. 

g. Consentimiento escrito en lugar de reunión 

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relación con las reuniones de los Tenedores Registrados, en todos 
aquellos casos en que sea necesario conforme a los Documentos de la Emisión obtener la aprobación, 
consentimiento, dispensa o cualquier otra instrucción requerida de los Tenedores Registrados conforme a lo 
dispuesto en el párrafo (a) de esta Sección o en los Documentos de la Emisión, tal aprobación podrá ser obtenida 
en forma escrita, sin necesidad de reunión, siempre que: (i) la Persona o entidad que busque la aprobación explique 
en forma detallada, en el documento en el cual solicite la aprobación, las materias o temas cuya aprobación se 
solicita y que acompañe además, los documentos e información que sean necesarios para que los Tenedores 
Registrados puedan entender las materias o temas sujetos a aprobación; y (ii) el documento en el cual se solicite la 
aprobación sea circulado a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series que corresponda votar. En 
estos casos, se entenderá que se ha obtenido la aprobación del porcentaje de Tenedores Registrados que requier: ,)(_ 
los Documentos de la Emisión si el documento en que se solicita y explica las materias que son objeto de 10 . 
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aprobación es firmado, sin reservas, por representantes autorizados de Tenedores Registrados que representen el 
porcentaje de saldo insoluto de capital de los Bonos requerido por los Documentos de la Emisión, para aprobar la 
respectiva materia o tema sujeto a aprobación. 

h. Vacíos 

El Emisor y los Tenedores Registrados consienten que, respecto a cualquier materia o procedimiento relevante para 
una reunión de Tenedores Registrados o para obtener la aprobación escrita de los Tenedores Registrados, de ser el 
caso, que no esté expresamente contemplada en el Bono, el Agente de Pago y Registro podrá proponer 
procedimientos, fórmulas y recomendaciones para la aprobación por parte de los Tenedores Registrados que 
representen una Mayoría de Tenedores Registrados, o, en el caso de una reunión de Tenedores Registrados, la 
Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos emitidos y en circulación presentes o representados en una reunión 
en que haya el quórum requerido conforme a esta Sección. 

1. Determinación de porcentajes 

Los porcentajes a que se refiere esta sección se medirán en forma global entre los Tenedores de todos los Bonos, 
según sea el caso, por lo que no será necesario que los referidos porcentajes se cumplan respecto de cada serie de 
Bonos en particular, salvo que se busque la aprobación de una Serie en específico. 

33. Prescripción 

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

34. Ley Aplicable 

Tanto la oferta pública de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regirán por las 
leyes de la República de Panamá. 

B. PLAN DE DISTRIBUCIÓN 

Global Bank Corporation (en adelante el "Suscriptor") ha celebrado un contrato de suscripción con el Emisor (en 
adelante el "Contrato de Suscripción"), mediante el cual el Agente Suscriptor se compromete a suscribir y comprar 
hasta US$30,000,000.00 de la Serie A de los Bonos a un precio igual al 100% del valor nominal, sujeto a que el 
Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentación que ampara la 
Emisión, la autorización de la Emisión para la venta al público por parte de la Superintendencia del Mercado de 
Valores y la aprobación de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. para listar la Emisión, entre otros. 

El Emisor no pagará al Agente Suscriptor una comisión de suscripción. 

No existe relación accionaría alguna entre el Emisor y el Agente Suscriptor. 

A la fecha del presente Prospecto Informativo, Global Bank Corporation es acreedor del Emisor por la suma de 
US$26,717,972.33 a121 de septiembre de 2021. 

Toda comunicación o notificación que haya que dirigir al Agente Suscriptor se hará por escrito a la siguiente 
dirección: 

GLOBAL BANK CORPORATION 
Santa María Business District 
Apartado Postal 0831-01843 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 206 6612, Fax: 206 2072 
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Persona de contacto: Marelissa Pérez 
Correo electrónico: Marelissa.perez@globalbank.com.pa 

Página web: www.globalbank.com.pa 

A la fecha del presente Prospecto no hay entidades que suscriban o garanticen la colocación de los Bonos distintos 
a la Serie A. 

El Emisor ha designado a Global Valores, S.A. con oficinas principales ubicadas en Torre Global Bank, planta baja, 
Calle 50, Ciudad de Panamá, República de Panamá, para actuar como agente colocador (el "Agente Colocador") 
de la oferta pública de Bonos por un valor nominal en conjunto no mayor a Setenta Millones de Dólares 
(US$70,000,000), de conformidad con el contrato de prestación de servicios celebrado entre las partes, cuya copia 
reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores y está disponible al público en general para 
su revisión. 

El Agente Colocador cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia del Mercado de 
Valores mediante Resolución No. CNV-022-03, e igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la 
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. El Agente Colocador recibirá, como retribución por los servicios que 
brindará al Emisor, una comisión de colocación de cero punto ciento veinticinco por ciento (0. 125%) sobre el monto 
colocado, en moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, más el impuesto de transferencia de bienes 
y servicios (ITBMS), la cual será pagada una sola vez, y que podrá ser deducida del monto a entregarse al Emisor 
al momento de la liquidación de la venta de los Bonos. 

Los accionistas mayoritarios, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, sociedades afiliadas, Subsidiarias 
y entidades que tiene Control sobre el Emisor no intentan suscribir la oferta total ni parcialmente. 

Los Bonos serán colocados por el Agente Colocador en base a sus mejores esfuerzos, de acuerdo con las condiciones 
pactadas en el Contrato de Colocación. 

El Agente Colocador no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Bonos. 

Los Bonos serán ofrecidos al público general, sin ningún perfil específico. Ninguna parte de los Bonos están 
asignados para su colocación a un grupo de inversionistas específicos, salvo la Serie A de los Bonos que será 
suscrita en un 100% por Global Bank Corporation, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, 
ejecutivos, administradores, empleados o ex- empleados del Emisor o sus Subsidiarias. 

De los fondos netos de la venta de los Bonos Serie A, US$30,000,000.00 serán utilizados por el Emisor para 
cancelar los préstamos con Global Bank Corporation. 

La oferta pública de los Bonos sólo está siendo hecha a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores. 

Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocación privada, o dirigidas a 
inversionistas institucionales. 

C. MERCADOS 

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

~~. ~ 
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D. GASTOS DE LA EMISIÓN 

L E .. , a mision mantiene os siguientes d t escuen os y comisiOnes: 
Precio al público* Comisión de Venta** Cantidad Neta al 

Emisor 
Por unidad US$1 ,000.00 US$2.37 US$997.63 
Total US$70,000,000.00 US$165,875 US$69,834, 125.00 

*PreciO sujeto a cambios 
** Incluye comisión de colocación 0.125%. 

Adicionalmente, el Emisor incurrirá en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan 0.2361% de la 
Emisión: 

Gastos Periodicidad % de la Emisión Monto 
Tarifa de Registro por Oferta Pública SMV Inicio 0.0350% 24,500.00 

Comisión de Puesto de Bolsa* Inicio 0.0554% 38,750.00 
Inscripción de la Emisión en Latinex Inicio 0.0005% 350.00 
Tarifa de Registro Latin Clear Inicio 0.0014% 1,000.00 

Comisión de Mercado Primario Inicio 0.0652% 45,625.00 

Trámite de registro de la emisión Inicio 0.0002% 150.00 

Agente de pago, registro y transferencia* Anual 0.0150% 10,500.00 

Honorarios Legales* Inicio 0.0357% 25,000.00 

Costo del Fiduciario* Anual 0.0286% 20,000.00 

Total 0.2370% 165,875.00 
* No incluye ITBMS 

E. USO DE LOS FONDOS 
Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisión, equivalen a 
US$69,834,125.00, de los cuales US$30,000,000.00 corresponden a Bonos de la Serie A y US$39,834,125.00 
corresponden a las series de Bonos emitidas con posterioridad. 

De los fondos netos de la venta de los Bonos de la Serie A serán utilizados por el Emisor para cancelar los préstamos 
con Global Bank Corporation, cuyos términos y condiciones se describen a continuación: 

Monto del Préstamo Intereses a la Fecha 
$26,717,972.33 US$2, 136,126.09 

El uso de los fondos de las series de Bonos emitidas con posterioridad será notificado por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo, con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta de la Serie 
respectiva. 

F. IMPACTO DE LA EMISIÓN 
El siguiente cuadro contiene el balance de situación consolidado del Emisor antes y después de la presente Emisión 
de Bonos, el cual refleja la colocación de la totalidad de la misma: 



55 

Pasivos Corriente 
Préstamo por Pagar 
Arrendamiento Financieros por Pagar 

Total de Pasivos Corriente 

Pasivo No Corriente 
Préstamo por Pagar 
Bonos por pagar 
Arrendamiento Financieros por Pagar 
Adelantos Recibidos de Clientes 
Otras Cuentas por Pagar 
Retenciones por Pagar 
Cuentas por Pagar Accionistas 
Cuentas por Pagar Relacionada 
Depósitos en Garantías 

Total de Pasivos No Corrientes 

Total de Pasivos 

Patrimonio 
Capital Pagado 
Utilidades Retenida 

Total de Patrimonio 

Total de Pasivo y Patrimonio 

G. GARANTÍA 

l. De las Garantías de la Serie A de Bonos 

Del Fideicomiso de la Serie A 

30 de junio de 2021 

Antes de la 
Emisión 

273,179 
273,179 

28,000,569 
o 

1,653,585 
1,906,478 
1,084,115 

470,400 
15,057,804 

951,269 
293,222 

49,417,442 

49,690,621 

10,000 
358,866 
368,866 

50,059,488 

Después de la 
Emisión 

273,179 
273,179 

o 
70,000,000 

1,653,585 
1,906,478 
1,084,115 

470,400 
15,057,804 

951,269 
293,222 

91,416,873 

91,690,052 

10,000 
358,866 
368,866 

92,058,918 

Con el fin de administrar los bienes que servirán de fuente de repago de las obligaciones derivadas de la Serie A de 
Bonos (las "Obligaciones Garantizadas de la Serie A"), el Emisor constituirá un fideicomiso de administración y 
garantía (el "Fideicomiso de la Serie A") en virtud de aquel contrato de fidecomiso (el "Contrato de Fideicomiso 
de la Serie A") a ser suscrito por y entre, el Emisor en su condición de fideicomitente (el "Fideicomitente"), y 
Global Financia! Funds Corp. en calidad de fiduciario (el "Fiduciario de la Serie A") para beneficio de los Tenedores 
de Bonos de la Serie A. 

A través del Fideicomiso de la Serie A el Fiduciario de la Serie A administrará los flujos derivados de los Contratos 
de Arrendamiento que servirán como fuente de repago del capital e intereses de los Bonos de la Serie A, así como 
aquellas sumas derivadas de la venta o ejecución de las hipotecas que se establezcan sobre los Bienes Inmuebles y 
otros Bienes Fideicomitidos con el fin de administrar y garantizar el cumplimiento de las Obligaciones de la Seri~~~-
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A. Solo las obligaciones derivadas de las Series A de Bonos estarán garantizadas por los Bienes Fideicomitidos del 
Fideicomiso de la Serie A, principalmente, pero sin limitar, los Bienes Inmuebles y demás derechos derivados de 
los mismos. 

El Fideicomiso de la Serie A deberá ser constituido en un plazo no mayor de ciento veinte (120) Días Hábiles 
contados a partir del momento en que se encuentre formalmente registrada la Emisión. 

El Fiduciario estará obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo para salvaguarda de los intereses de 
los Tenedores Registrados de la Serie A ante un incumplimiento por parte del Emisor. 

i. Ley aplicable 

El Fideicomiso se regirá por las leyes de la República de Panamá. 

11. Lugar y fecha de constitución 

El domicilio del Fideicomiso de la Serie A estará ubicado en las oficinas principales del Fiduciario de la Serie A, 
actualmente ubicadas en Torre Global Bank, planta baja, Calle 50, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

El Contrato de Fideicomiso de la Serie A se constituirá por Escritura Pública. La fecha en la que se constituye el 
Fideicomiso de la Serie A, la Notaría Pública ante la cual se autentican las firmas del Fideicomitente y el Fiduciario 
de la Serie A, los datos de la Escritura Pública y los datos completos de inscripción serán comunicados a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear mediante 
Suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días Hábiles después de la fecha de inscripción en el 
Registro Público. 

A más tardar ciento veinte (120) días calendario desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la 
Emisión, el Fideicomitente traspasará o hará que se traspase el Patrimonio Fideicomitido a favor del Fiduciario de 
la Serie A para que queden sujetos al Fideicomiso de la Serie A los Bienes Inmuebles listados en la sección 3.01 
literal b) del Contrato de Fideicomiso de la Serie A. 

111. Designación del Fiduciario de la Serie A 

El Fiduciario de la Serie A es Global Financia! Funds Corp., una sociedad anónima organizada y existente de 
conformidad con las leyes de la República de Panamá, inscrita en la Sección Mercantil del Registro Público al Folio 
No. 306511, con licencia fiduciaria otorgada por Superintendencia de Bancos de Panamá mediante Resolución FID. 
No 4-96 con fecha 16 de febrero de 1996. 

Todas las notificaciones y avisos que se requieran al Fiduciario de la Serie A conforme al Contrato de Fideicomiso 
de la Serie A deberán, salvo disposición en contrario para casos específicos, constar por escrito (incluyendo, fax) y 
ser entregados personalmente o enviados mediante correo certificado, o por servicios de courier o fax: 

Global Financia! Funds Corp. 
Dirección: Torre Global Bank, Ca11e 50, planta baja, Panamá, Panamá. 
Apartado: 0831-01843 
Teléfono: (507) 206-2000 
Fax: (507) 206-2007 
Correo Electrónico: dvega@globalbank.com.pa 
Atención: Dayana Vega 



57 

El Fiduciario de la Serie A se dedica exclusivamente al negocio fiduciario. El Fiduciario de la Serie A no ha sido 
objeto de sanción en firme por parte de su ente supervisor. 

1v. Relaciones Comerciales entre el Fiduciario de la Serie A, sus Afiliadas o Subsidiarias con el Emisor 

A la fecha de la presentación de la solicitud no existe vínculo ni relación comercial entre el Fiduciario de la Serie 
A, sus sociedades afiliadas o sus Subsidiarias y el Emisor. Tampoco se estima que existirá vínculo ni relación 
comercial entre el Fiduciario de la Serie A, sus sociedades afiliadas, sus Subsidiarias, la Persona que ejerce Control 
sobre el Fiduciario de la Serie A y el Emisor. 

v. Obligaciones del Emisor a favor del Fiduciario de la Serie A y/o Afiliadas 

A la fecha de la presentación de la solicitud, ni el Emisor, ni sus sociedades afiliadas, ni la Persona que ejerce 
Control sobre el Emisor tienen obligaciones pendientes con el Fiduciario de la Serie A o alguna de sus afiliadas, 
Subsidiarias o personas que ejercer Control sobre el Fiduciario. Ni el Fiduciario de la Serie A ni alguna de sus 
Subsidiarias, afiliadas o personas que ejercen Control sobre el Fiduciario de la Serie A son tenedores de los valores 
del Emisor ni será tenedor de los valores objeto de la solicitud. 

vi. Datos del Fideicomitente 

El Fideicomitente será el propio Emisor. 

Todas las notificaciones y avisos que se requieran conforme al Contrato de Fideicomiso de la Serie A deberán, 
salvo disposición en contrario para casos específicos, constar por escrito (incluyendo, fax) y ser entregados 
personalmente o enviados mediante correo electrónico, certificado, o por servicios de courier o fax: 

Procosta, S.A. 
Dirección: 
Apartado Postal: 
Teléfono: 
Correo Electrónico: 
Atención: 

Carrasquilla, Calle 62 Este, plaza Durex, Ciudad de Panamá, República de Panamá 
0834-02775, Panamá, 
(507) 397-88888 
gerenciafinanzas@teyco.com 
Angelica Sarmiento 

vii. Bienes del Fideicomiso 

El Patrimonio Fideicomitido (el "Patrimonio Fideicomitido") del Fideicomiso de la Serie A serán todos aquellos 
bienes y derechos (los "Bienes Fideicomitidos") que, de tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario de la 
Serie A por el Fideicomitente Emisor o por terceras personas, con el fin de administrar el cumplimiento de las 
Obligaciones de la Serie A, incluyendo: 

a) Aporte Inicial. El aporte inicial por la suma de US$1,000.00, a razón de US$500.00 para cada Cuenta 
Fiduciaria y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de conformidad con lo estipulado en el 
Fideicomiso de la Serie A; 

b) Los derechos de la primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles. Los derechos de primera 
hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente Emisor que se listan en el 
Anexo E de este Prospecto Informativo (los "Bienes Inmuebles") los cuales están debidamente inscritos 
en el Registro Público de Panamá en la sección de Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá y tienen un 
valor de venta rápida de US$42,588,000 en base al avalúo preparado por Inspecciones, Construcciones y 
Avalúos Panamá, S.A. (ICAPSA) fechado veintisiete (27) de abril de dos mil veintiuno (2021 ). El Emis~~ )L 
contará con un plazo de hasta ciento veinte (120) días calendario contados desde el momento en que sJ 

(/ 
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encuentre formalmente registrada la Emisión para que se constituya esta primera hipoteca y anticresis sobre 
Jos Bienes Inmuebles. En adición a los Bienes Inmuebles, o en sustitución de Jos mismos, el Emisor podrá 
traspasar, o hacer que se traspasen a favor del Fideicomiso de la Serie A, cualesquiera otros bienes 
inmuebles de su propiedad, o de propiedad de terceros, Jos cuales una vez traspasados al Fideicomiso de la 
Serie A serán considerados parte de Jos Bienes Inmuebles con el fin de dar cumplimiento a las Obligaciones 
de la Serie A. Dichos Bienes Inmuebles podrán ser liberados del Fideicomiso de la Serie A sin 
consentimiento de los Tenedores de las Serie A en la medida que el Emisor realice transacciones de venta 
de espacio siempre y cuando el valor de avalúo de los Bienes Inmuebles restantes representen al menos 
ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación de la Serie 
A y que al menos el noventa por ciento (90%) del monto total obtenido en la venta de los Bienes Inmuebles 
sea utilizado para realizar redenciones anticipadas de los Bonos de la Serie A emitidos y en circulación sin 
penalidad por redención anticipada (en adelante "Liberaciones Permitidas") 

e) Fondos producto de los contratos de arrendamiento y venta de los Bienes Inmuebles. Cesión 
irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de la Serie A del cien por ciento (1 00%) del flujo 
proveniente de Jos arrendamientos de los Bienes Inmuebles, menos los gastos asociados, incluyendo, pero 
no limitando, Jos alquileres de los contratos listados en el Anexo F de este Prospecto Informativo. Los flujos 
provenientes de los arrendamientos y de los pagos provenientes de las ventas de los Bienes Inmuebles 
se depositarán en la Cuenta de Concentración. El Emisor contará con un período de ciento veinte ( 120) días 
calendarios a partir del registro de la Emisión para que se constituya dicha cesión. En el caso de la cesión 
de contratos de arrendamiento futuros y de Jos pagos provenientes de las ventas de los Bienes 
Inmuebles, el Emisor contará con un período de noventa (90) días calendario después de la firma de cada 
contrato de arrendamiento o contrato de compraventa para perfeccionar la cesión irrevocable e 
incondicional de los pagos a favor del Fiduciario de la Serie A, de los cánones de arrendamiento o los 
pagos bajo dichos contratos, mediante la formalización y firma de todos los documentos que para ello se 
requiera, incluyendo, pero sin limitar, la suscripción del contrato de cesión y la notificación a cada 
comprador y/o arrendatario de que se trate de la cuenta adonde deben ser depositados los pagos 
correspondientes. El Emisor estará obligado a notificarle al Fiduciario de la Serie A, de manera trimestral 
dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre del trimestre correspondiente, sobre cada uno de los 
contratos de venta y/o arrendamiento presentes y futuros que le sean cedidos. 

d) Indemnizaciones. Cesión irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de la Serie A de las 
indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguros de incendio y líneas aliadas contratadas sobre los 
Bienes Inmuebles, las cuales deberán tener una cobertura de al menos un ochenta por ciento (80%) del 
valor de las mejoras, según se detalla en los respectivos avalúos de los Bienes Inmuebles. Las pólizas antes 
mencionadas deberán ser emitidas por una compañía aseguradora aceptable al Fiduciario de la Serie A. 
Emisor contará con un plazo de hasta tres (3) Días Hábiles contados desde el momento en que se encuentre 
formalmente inscrita la hipoteca sobre los Bienes Inmuebles para entregar las respectivas cesiones de las 
pólizas de seguro al Fiduciario de la Serie A. 

e) Dinero de la venta de los Bonos. Los dineros provenientes de la venta de los Bonos de la Serie A, los 
cuales deberán ser depositados en la Cuenta de Concentración. 

t) Los dineros depositados en la Cuenta de Concentración. Se depositarán en la Cuenta de Concentración 
los flujos producto de los cánones de arrendamiento y/o venta de los Bienes Inmuebles, incluyendo, pero 
no limitando, a aquellos correspondientes a los contratos de alquiler listados en el Anexo F de este 
Prospecto Informativo, así como los pagos de las indemnizaciones que hagan las aseguradoras al Fiduciario 
de la Serie A bajo las pólizas de seguro de los Bienes Inmuebles con motivo de la ocurrencia de un siniestro, 
y serán distribuidos por el Fiduciario de conformidad con la cascada de pagos indicada en la Sección 
(G)(ixi)(a) de este prospecto. 
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g) Los dineros depositados en la Cuenta de Reserva. Se establecerá una cuenta de reserva (la "Cuenta de 
Reserva") en la cual se depositarán las sumas necesarias para mantener el Balance Requerido de la Cuenta 
de Reserva. El Balance Requerido de la Cuenta de Reserva será aquel monto equivalente a los fondos que 
sean necesarios para pagar no menos de tres (3) meses del Servicio de Deuda de los Bonos de la Serie A 
que se encuentren emitidos y en circulación en determinado momento. Los fondos en la Cuenta de Reserva 
podrán ser invertidos en Instrumentos Elegibles de común acuerdo entre el Fiduciario de la Serie A y el 
Emisor. 

h) Cualesquiera sumas que se reciban de la ejecución de los Bienes Fideicomitidos (netos de los gastos y 
costas de ejecución); 

i) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso de la Serie A por el 
Fideicomitente Emisor o terceros en un futuro. 

El valor de venta rápida que muestre el avalúo de los Bienes Inmuebles hipotecados al Fideicomiso de la Serie A 
deberá cumplir en todo momento con el Índice de Cobertura de Garantías. 

Para cumplir con el requisito establecido en el párrafo anterior, el Fideicomitente Emisor se obliga a presentar al 
Fiduciario de la Serie A cada 3 años un avalúo sobre el valor los Bienes Inmuebles y cuya referencia para este 
cálculo será el valor de venta rápida que muestre el respectivo avalúo. 

En caso de que por cualquier motivo el valor de venta rápida de los Bienes Inmuebles no cumpla en determinado 
momento con el Índice de Cobertura de Garantías, el Fideicomitente Emisor o terceros deberán aportar nuevos 
bienes inmuebles al Fideicomiso para que la relación de los Bienes Inmuebles al saldo insoluto emitido y en 
circulación de los Bonos de la Serie A cumpla con dicho índice. Para esto, el Emisor tendrá un plazo de sesenta 
( 60) días calendario desde la ocurrencia del incumplimiento del Índice de Cobertura de Garantía. 

Si dentro del plazo de sesenta (60) días calendario señalado en el párrafo anterior el Fideicomitente Emisor o 
terceros no logran aportar nuevos bienes inmuebles al Fideicomiso de la Serie A que sean suficientes para cumplir 
con el Índice de Cobertura de Garantías, el Fiduciario de la Serie A procederá a dar aviso de este incumplimiento 
al Agente de Pago y Registro para que proceda según lo dispuesto en la Sección III(A)(30) de este Prospecto. 

De acuerdo los informes de avalúo elaborados por Compañía Avaluadora con fecha de veintisiete (27) de abril de 
dos mil veintiuno (2021 ), la sumatoria del valor de venta rápida de los Bienes Inmuebles detalladas en el Anexo E 
es de US$42,588,000.00 

vm. Propietario de los bienes que se darán en fideicomiso: 

El Emisor y terceras personas podrán traspasar bienes al Fideicomiso, de tiempo en tiempo. 

IX. Naturaleza del Fideicomiso 

El Fideicomiso de la Serie A será irrevocable, puro, simple y oneroso. 

El Fideicomitente Emisor pagará al Fiduciario de la Serie A en concepto de honorarios por constitución y 
administración del Fideicomiso suma de Veinte Mil Dólares (US$20,000.00) anuales, más el impuesto de 
transferencia de bienes corporales muebles y servicios aplicable, la cual no incluye el monto de apertura de las 
Cuentas Fiduciarias. 

El Fideicomitente Emisor se compromete, además de pagar al Fiduciario de la Serie A, a requerimiento de éste y y{_ 
previa autorización del Fideicomitente Emisor, todos aquellos costos y gastos razonables y documentados en que$ 
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incurra el Fiduciario de la Serie A en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Fideicomiso de la Serie A, 
incluyendo, sin limitación, (i) los honorarios de abogados, asesores, agentes, apoderados, mandatarios, contratistas, 
consultores, asesores, casas de valores, bolsas de valores, y otros similares que contrate el Fiduciario de la Serie A; 
(ii) todos los gastos relativos a la sustitución del Fiduciario de la Serie A, (iii) todos los gastos relativos a la 
administración, conservación, inversión, cobro, liquidación, disposición, traspaso de los Bienes Fideicomitidos; (iv) 
todos los gastos relativos a la constitución, reforma y terminación del Contrato de Fideicomiso de la Serie A o de 
cualquier otro Documento de la Emisión del que el Fiduciario de la Serie A sea parte; (v) todos los gastos en que 
incurra el Fiduciario de la Serie A para hacer valer sus derechos y los derechos de los Beneficiarios en virtud del 
Contrato de Fideicomiso de la Serie A; (vi) todos los gastos en que incurra el Fiduciario de la Serie A en el proceso 
de ejecución del Patrimonio Fideicomitido ante un Evento de Incumplimiento; (vii) todos los gastos legales, 
judiciales y de otra naturaleza en que incurra el Fiduciario de la Serie A para defenderse o defender el Patrimonio 
Fideicomitido contra demandas, acciones o pretensiones de cualquier persona; y (viii) todos los Impuestos 
(incluyendo, sin limitación, el impuesto de timbres), derechos de registro y gastos notariales que se causen por 
razón del Fideicomiso de la Serie A y el Patrimonio Fideicomitido o con relación a los mismos. 

En caso de que el Fideicomitente Emisor no pague al Fiduciario de la Serie A todos los honorarios y gastos a los 
que se refiere la Sección 6.05 del Contrato de Fideicomiso, respectivamente, o todas las indemnizaciones a que se 
refiere la Sección 6.03 del Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que el Fideicomitente deba pagar al 
Fiduciario de la Serie A en virtud del Contrato de Fideicomiso de la Serie A, el Fiduciario de la Serie A podrá, sin 
tener que dar notificación de ello al Fideicomitente Emisor ni a los Beneficiarios, pagarse o descontarse los mismos 
del Patrimonio Fideicomitido en cualquier momento y, posteriormente, notificará al Fideicomitente Emisor los 
Bienes Fideicomitidos así pagados o descontados. 

En caso de que la Cuenta de Concentración no cuente con los fondos suficientes para pagar los honorarios del 
Fiduciario de la Serie A, el Fideicomitente Emisor tendrá la obligación de pagar por su cuenta dichos honorarios. 
En caso de que el Fideicomitente Emisor no pague al Fiduciario de la Serie A sus honorarios dentro de los diez ( 1 O) 
días calendario siguientes a la fecha en que el Fiduciario le presente su factura, el Fiduciario notificará a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, y al Agente de Pago y Registro 
de este hecho. El Agente de Pago y Registro deberá convocar una reunión de los Tenedores de acuerdo con 
procedimiento establecido en la Sección III(A)(32) del Prospecto Informativo para informarles que los mismos 
deben pagar los honorarios del Fiduciario de la Serie A. Si el Fiduciario de la Serie A no recibe el pago de sus 
honorarios durante un periodo superior a treinta (30) días calendario desde la fecha en que se originó el 
incumplimiento del pago, el mismo presentará su renuncia como Fiduciario de la Serie A. 

x. Causales de Extinción 

El Fideicomiso terminará cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: 
a) El Fideicomitente Emisor pague y satisfaga cada una de las Obligaciones de la Serie A, el Fiduciario de la 

Serie A reciba notificación por escrito de este hecho por parte del Agente de Pago y Registro, y proceda a 
transferir el Patrimonio Fideicomitido al Fideicomitente Emisor. 

b) El Fideicomitente reciba notificación del Agente de Pago y Registro, en representación de los Tenedores 
Registrados, de una Declaración de Vencimiento Anticipado, en virtud de lo establecido en la sección 4.03 
(3) del Contrato de Fideicomiso y finalice con la ejecución del Patrimonio Fideicomitido. 

e) Se dé alguna de las causales establecidas en el artículo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, según ha sido 
modificada de tiempo en tiempo, incluyendo, pero no limitando, a través de la Ley No. 21 del 1 O de marzo 
de 2017. 

xi. Gastos que corresponden a los Beneficiarios 

El Fideicomitente Emisor es la parte responsable por los gastos que se deriven del Fideicomiso de la Serie A y no 
hay gastos específicos que correspondan a los Beneficiarios. 
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XII. Designación e Identificación de los Beneficiarios 

Los Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos serán los Beneficiarios del Fideicomiso de la Serie A. 
"Tenedores Registrados significa el o los poseedor/es legal de un Bono que se encuentra en disposición de ejercer 
los derechos asociados a tal condición. Sin embargo, en el evento de que se suscite un incumplimiento por parte del 
Emisor y se declare de plazo vencido la Emisión o cualquier Serie de Bonos, los Tenedores Registrados de la Serie 
A de los Bonos serán los únicos beneficiarios de los Bienes Fideicomitidos y de cualquier beneficio que dimane de 
los mismos. En virtud de lo anterior, ante una Declaratoria de Vencimiento Anticipado, sólo los Tenedores 
Registrados de de la Serie A de los Bonos podrán recibir el fruto de la ejecución de las hipotecas sobre los Bienes 
Inmuebles o cualquier beneficio o derecho asociado a los Bienes Fideicomitidos del Fideicomiso de la Serie A. 

xiii. Indemnización 

El Fideicomitente Emisor indemnizará al Fiduciario de la Serie A y a sus respectivos sucesores y cesionarios, al 
igual que a sus respectivos accionistas, directores, empleados y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida, 
daño, 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 parte del Fiduciario de la Serie A de sus derechos u obligaciones en virtud del 
Contrato de Fideicomiso de la Serie A, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, daños, perjuicios y 
responsabilidades que resulten de la culpa grave, dolo o fraude de dicha persona. En caso de que el Fideicomitente 
Emisor no indemnice al Fiduciario de la Serie A, los Tenedores Registrados indemnizarán mancomunadamente al 
Fiduciario 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, daño, perjuicio o responsabilidad, civil, 
penal o administrativa, y reembolsarán 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 
parte del Fiduciario de la Serie A de sus derechos u obligaciones en virtud del Contrato de Fideicomiso de la Serie 
A, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, daños, perjuicios y responsabilidades que resulten de la culpa 
grave, dolo, o fraude o negligencia de dicha persona. 

XIV. Renuncia del fiduciario 

El Fiduciario de la Serie A podrá renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso 
por escrito de no menos de cuarenta y cinco (45) días calendario previo a la fecha efectiva de la renuncia al 
Fideicomitente y al Agente de Pago y Registro, quien enviará copia de dicha renuncia prontamente a los Tenedores 
Registrados de la Serie A. En caso de renuncia del Fiduciario, la Mayoría de Tenedores Registrados de la Serie A 
deberá, dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el "Fiduciario Sustituto de la 
Serie A"), el cual deberá ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo negocio de fiduciario en la 
República de Panamá. En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto de la Serie A que acepte dicho encargo 
dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario de la Serie A saliente podrá designar a su sucesor, el cual deberá 
contar con las características antes indicadas. A partir del momento en que el Fiduciario Sustituto de la Serie A 
acepte la designación como nuevo Fiduciario de la Serie A, el Fiduciario Sustituto de la Serie A sucederá y tendrá 
todos los derechos, poderes, privilegios y deberes que correspondían al Fiduciario de la Serie A saliente y éste 
quedará liberado de sus deberes y obligaciones previstas en el Fideicomiso de la Serie A. El Fiduciario Sustituto de 
la Serie A deberá otorgar un documento mediante el cual asuma dicha responsabilidad sujeto a los términos y 
condiciones del Fideicomiso de la Serie A, o en aquellos términos aceptables a una Mayoría de Tenedores 
Registrados de la Serie A. 

En caso de que no haya sido formalizada la designación y la aceptación del cargo por parte de un Fiduciario Sustituto 
de la Serie A, el Fiduciario de la Serie A tendrá la obligación de continuar con la gestión o administración del 
Fideicomiso de la Serie A hasta el momento en que se designe formalmente un Fiduciario Sustituto de la Serie A y 
el mismo acepte tal designación como nuevo Fiduciario de la Serie A, por lo cual la renuncia del Fiduciario original 1! 

no será efectiva hasta que tenga lugar lo indicado aquí. o 
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xv. Remoción del Fiduciario 

El Fiduciario de la Serie A sólo podrá ser removido de su cargo por una Mayoría de Tenedores Registrados de la 
Serie A, como mínimo, mediante notificación escrita (a) en forma inmediata (i) si incurre en culpa grave, dolo 
fraude o negligencia en el desempeño de sus responsabilidades como Fiduciario de la Serie A bajo el Fideicomiso 
de la Serie A, (ii) si deviene insolvente o es intervenido, declarado en estado de liquidación forzosa o en quiebra o 
se da algún otro evento similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia fiduciaria, (v) si no 
puede cumplir con las obligaciones contraídas en el Fideicomiso de la Serie A por causa imputable al Fiduciario de 
la Serie A; y (b) con treinta (30) días calendarios de anticipación por cualquiera otra causa si así lo determine una 
Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A. 

xv1. Fiduciario Sustituto 

A la fecha de la solicitud de registro no se ha designado un Fiduciario Sustituto de la Serie A. 

XVII. Resumen de responsabilidades del Fiduciario 

a) Diligencia. El Fiduciario de la Serie A cumplirá con sus funciones con diligencia, pero sólo será 
responsable ante el Fideicomitente Emisor y los Beneficiarios de las pérdidas o deterioros de los Bienes 
Fideicomitidos causados por no haber administrado el Fideicomiso de la Serie A con el cuidado de un 
buen padre de familia, y en caso de que medie culpa grave, dolo, negligencia o fraude de su parte. El 
Fiduciario de la Serie A se encargará de la administración de los Bienes Fideicomitidos y su aplicación 
según lo descrito en la sección 5.01 del Fideicomiso, y no será responsable de la gestión de cobros de 
los cánones de arrendamiento descritos en el literal e) de la sección 3.01 del Fideicomiso de la Serie A. 

b) Subcontratación de Agentes. En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario de la 
Serie A podrá actuar directamente o por conducto de agentes, apoderados o mandatarios. 

e) Acatamiento de Instrucciones. El Fiduciario de la Serie A no tendrá obligación de acatar instrucciones 
que le imparta el Fideicomitente, o los Tenedores Registrados si, en la opinión razonable del Fiduciario 
de la Serie A, el cumplimiento de dichas instrucciones (i) resultaría en la violación de alguna ley, 
reglamento u orden judicial o de cualquier otra autoridad, (ii) violaría los términos y condiciones del 
Contrato de Fideicomiso de la Serie A, (iii) expondría al Fiduciario de la Serie A a responsabilidad u 
obligación personal o le acarrearía algún perjuicio o (iv) requeriría que el Fiduciario incurriera en gastos 
que no tiene como cubrir. 

d) Consultas y Solicitud de Información. El Fiduciario de la Serie A se reserva el derecho de solicitar 
información o certificaciones sobre la Emisión al Agente de Pago y Registro, y a los Tenedores 
Registrados de la Serie A, según lo considere conveniente. Si cualquier Tenedor Registrado de la Serie 
A quisiera obtener copia del Contrato de Fideicomiso de la Serie A deberá comunicarle su solicitud al 
Agente de Pago y Registro, quien será la Persona responsable de proporcionar cualquier información 
de este tipo al Tenedor Registrado de la Serie A interesado. 

e) Traspaso de Patrimonio Fideicomitido una vez no existan Bonos emitidos y en circulación de la Serie 
A. Una vez no existan más Bonos de la Serie A emitidos y en circulación, ya sea porque el plazo de la 
Serie A ha concluido o porque se ha dado una Redención Anticipada de todos los Bonos emitidos y en 
circulación de dicha Serie, el Fiduciario de la Serie A deberá traspasar el Patrimonio Fideicomitido 
remanente al Fideicomitente, según sus instrucciones de traspaso, siempre y cuando el mismo haya 
cumplido con todas las Obligaciones de la Serie A y el Fiduciario reciba notificación por escrito de 
esto por parte del Agente de Pago y Registro. 

f) Notificaciones Superintendencia del Mercado de Valores: El Fiduciario de la Serie A comunicará a la 
Superintendencia del Mercado de Valores la falta de pago de sus honorarios de acuerdo con lo 
establecido en la Sección 6.05(g) del Fideicomiso, y cualquier otra irregularidad sobre la gestión o 
administración de los bienes dados en garantía bajo el Fideicomiso de la Serie A. 
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g) Rendición de Cuentas: El Fiduciario de la Serie A deberá llevar la contabilidad del Fideicomiso de la 
Serie A a través de la asistencia proporcionada por el Fideicomitente, quien tendrá la obligación de 
proporcionarle al Fiduciario de la Serie A el valor actualizado de los Bienes Inmuebles que comprenden 
el Patrimonio Fideicomitido trimestralmente. En base a la información que proporcione el 
Fideicomitente, el Fiduciario preparará el Informe Trimestral sobre el valor del Patrimonio 
Fideicomitido, y se lo remitirá al Fideicomitente para que el mismo lo presente ante la Superintendencia 
del Mercado de Valores. La contabilidad del Fideicomiso de la Serie A debe presentarse al 
Fideicomitente Emisor y al Agente de Pago y Registro de manera anual y estrictamente separada a la 
del resto de los activos del Fiduciario de la Serie A. De igual manera deberá rendir cuenta de su gestión 
administrativa al Fideicomitente y al Agente de Pago y Registro anualmente, mediante documento 
escrito enviado a través de los medios de comunicación detallados en la Sección 10.04 del Contrato de 
Fideicomiso. El Fiduciario de la Serie A deberá remitir a las autoridades competentes, en cualquier 
tiempo, la información que se le requiera sobre su gestión como Fiduciario de la Serie A u otra que 
conforme a la ley deba suministrar, en los plazos que las autoridades requieran. 

h) Auditoría Fideicomiso de la Serie A: El Fiduciario de la Serie A deberá contratar anualmente una firma 
de auditores independientes, la cual será seleccionada por el Agente de Pago y Registro, para que audite 
el Fideicomiso de la Serie A. Los costos de auditoría serán pagados con los flujos de la Cuenta de 
Concentración y en caso de que no hubiese flujos suficientes en esta cuenta, el Fideicomitente deberá 
pagar directamente los costos de auditoría. Una vez los auditores independientes emitan los Estados 
Financieros Auditados del Fideicomiso, el Fiduciario de la Serie A enviará copia de los mismos al 
Fideicomitente, al Agente de Pago y Registro, y a la Superintendencia del Mercado de Valores. 

i) El Fiduciario de la Serie A deberá informar a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, 
a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a Latinclear, y a los Beneficiarios del Fideicomiso cualquier 
caso de incumplimiento del Fideicomitente con relación al traspaso de los bienes para el 
perfeccionamiento del Contrato de Fideicomiso de la Serie A. 

No se establecen reglas respecto a la distribución o disposición de los Bienes Fideicomitidos, distintas de las reglas 
ya consagradas en el Contrato de Fideicomiso de la Serie A. 

El Agente de Pago y Registro notificará cualquier Evento de Incumplimiento al Fideicomitente Emisor, al 
Fiduciario de la Serie A, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear. Recibida tal notificación por el Emisor, este tendrá la oportunidad de 
subsanar el Evento de Incumplimiento dentro del periodo de cura establecido para tal fin, en los casos que aplique. 
Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del periodo de cura correspondiente, o dentro de los de 
treinta (30) días calendarios siguientes a la ocurrencia del Evento de Incumplimiento para aquellos Eventos de 
Incumplimiento que no tienen un periodo de cura específico, la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
podrán: 

(i) Declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos a través 
de la emisión de una declaración de vencimiento anticipado (la "Declaración de Vencimiento Anticipado"). El 
secretario de la reunión entregará la Declaración de Vencimiento Anticipado suscrita por la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos al Agente de Pago, quien notificará de tal hecho al Emisor, a los Tenedores 
Registrados, al Fiduciario de la Serie A, de corresponder, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear. En la fecha de expedición de la Declaración de Vencimiento Anticipado, 
y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos de la Emisión 
que en ese momento estén emitidos y en circulación se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo 
vencido; o 

(ii) Solicitar al Emisor que realice un aporte extraordinario de efectivo al Agente de Pago y Registro por el monto 
que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos, los intereses devengados por los mismos, ya sea moratorias u 
ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones y otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores 
Registrados de los Bonos, para lo cual tendrá treinta (30) días calendarios contados a partir de la fecha de¡.. 
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tenninación del periodo de cura establecido para el Evento de Incumplimiento correspondiente, de haberlo. Si el 
Emisor no realiza el aporte extraordinario dentro de los treinta (30) días calendario contados desde la fecha de 
tenninación del periodo de cura establecido para el Evento de Incumplimiento correspondiente, de haberlo, el 
Agente de Pago emitirá una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos. Una vez emitida la Declaración 
de Vencimiento Anticipado, de haber Bonos de la Serie A emitidos y en circulación, el Fiduciario de la Serie A 
llevará a cabo el proceso establecido en la sección 7.01 del Contrato de Fideicomiso de la Serie A. De no haber un 
período de cura aplicable al Evento de Incumplimiento, los plazos mencionados anterionnente de entenderán 
iniciados a partir de la fecha de la solicitud del aporte extraordinario de efectivo hecha al Emisor. 

Esta decisión deberá ser tomada en una reunión de los Tenedores Registrados de los Bonos que se convoque y 
celebre de acuerdo con el procedimiento establecido en la Sección Ill(A)(32) de este Prospecto Informativo. 

Con la emisión de una Declaración de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario de la Serie A procederá a tomar todos 
los pasos necesarios para tener bajo su control la administración del Patrimonio Fideicomitido. El Fiduciario de la 
Serie A podrá exigir al Fideicomitente que le entregue la posesión del Patrimonio Fideicomitido para su 
administración sin necesidad de recurrir a los tribunales. Queda establecido que siempre que el Fiduciario de la 
Serie A ejerza los derechos a que se refiere el Contrato de Fideicomiso de la Serie A, el Fiduciario de la Serie A 
ejercerá todos los derechos que se deriven a su favor como dueño del Patrimonio Fideicomitido y con la inscripción 
del Contrato de Fideicomiso de la Serie A en el Registro Público se hace pública esta condición para conocimiento 
de acreedores, proveedores y terceros vinculados directa o indirectamente con Bienes Inmuebles dados en 
fideicomiso. 

En caso de darse una subasta pública, el Fiduciario de la Serie A deberá publicar en tres (3) periódicos de la localidad 
por un periodo de dos (2) semanas el aviso de subasta. La subasta se celebrará ante Notario Público dos (2) Días 
Hábiles a partir de la última publicación del aviso de subasta. El Notario Público llevará acabo la apertura de los 
sobres y declarará el ganador. El precio de referencia que se tomará en cuenta para la subasta será del noventa por 
ciento (90%) del valor de mercado del avalúo más reciente con no más de un año de vigencia. Si el saldo de las 
Obligaciones Garantizadas de la Serie A, tal como este ténnino se encuentra definido en el Contrato de Fideicomiso 
de la Serie A, es mayor al noventa por ciento (90%) del valor de mercado del inmueble, según el último avalúo 
realizado, el precio mínimo que se podrá ofertar en la subasta será el precio decidido por la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A. Esta decisión deberá ser tomada en una reunión de los Tenedores 
Registrados de los Bonos de la Serie Aque se convoque y celebre de acuerdo con el procedimiento establecido bajo 
la Sección III (A)(32) del Prospecto Infonnativo. Si ningún oferente se presenta a la subasta pública, el Fiduciario 
de la Serie A deberá emprender nuevamente las gestiones detalladas para realizar una nueva subasta pública. Si al 
celebrarse la segunda subasta pública no se presenta ningún oferente, el Fiduciario de la Serie A podrá emprender 
las gestiones necesarias para vender los Bienes Inmuebles de manera privada, lo cual significa que el Fiduciario de 
la Serie A podrá contratar a uno o más agentes de bienes raíces que gocen de su debida licencia, quienes se 
encarguen de buscar interesados en adquirir los Bienes Inmuebles y que estén dispuestos a pagar el noventa por 
ciento (90%) del valor de mercado de estos. 

xvm. Deberes del Fideicomitente 

J 

El Fideicomitente se obliga a: 

a) Transferir el Patrimonio Fideicomitido al Fiduciario de la Serie A. 
b) Transferir a la Cuenta de Concentración, los flujos de dinero detallados en la sección 3.01 del Contrato de 

Fideicomiso. 
e) Pagar los derechos de registro en conexión a la inscripción del Fideicomiso de la Serie A en el Registro Público. 
d) Pagar los honorarios del Fiduciario de la Serie A y los gastos que incurra el Fiduciario de la Serie A en relación 

con su gestión fiduciaria. 
e) Proporcionar al Fiduciario de la Serie A el valor actualizado del Patrimonio Fideicomitido trimestralmente. 
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f) Hacerse responsable por la conservación, administración y manejo de Jos inmuebles que forman parte del 
Patrimonio Fideicomitido. 

g) Pagar puntualmente al Estado y sus entidades autónomas, así como a Jos municipios correspondientes todos y 
cualesquiera impuestos, tributos, contribuciones, tasas, consumo de agua o cargas que recaigan sobre el 
Patrimonio Fideicomitido. 

h) Contratar, pagar y mantener en vigencia por todo el período de duración del Fideicomiso de la Serie A las 
pólizas de seguro enunciadas en la sección 3.01 e del Contrato de Fideicomiso. 

xix. Manejo de Cuentas Bancarias, Administración, y Disposición de los Bienes Fideicomitidos 

Los recursos en efectivo que constituyan parte de los Bienes Fideicomitidos serán administrados por el Fiduciario, 
por medio de las siguientes cuentas bancarias y en atención a la siguiente cascada de pagos: 

a) Cuenta de Concentración. El Fiduciario de la Serie A deberá abrir una cuenta de Concentración en Global Bank 
Corporation en la cual se recibirán los flujos en efectivo que comprenden los Bienes Fideicomitidos tal cual se 
describen en la sección 3.01 del Contrato de Fideicomiso. Con los flujos en esta cuenta, el Fiduciario hará las 
provisiones necesarias para hacer los siguientes pagos: 

1. Primero, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentración y 
hasta donde alcancen, las sumas que correspondan a las comisiones u honorarios del Agente 
de Pago y Registro, del Fiduciario de la Serie A, de la Calificadora de Riesgo, de los contadores 
y auditores por la confección y audito de los estados financieros del Fideicomiso de la Serie A, 
y cualquier otra comisión o gasto previamente acordado y relacionado con la Emisión /o el 
Fideicomiso de la Serie A que haya que pagar en la próxima Fecha de Transferencia. 

11. Segundo, para pagar las sumas que sean necesarias para pagar el Servicio de Deuda de los 
Bonos de la Serie A emitidos y en circulación en la próxima Fecha de Pago de Intereses o 
Fecha de Pago de Capital, según corresponda. Al menos dos (2) Días Hábiles previos a la fecha 
de pago del Servicio de Deuda correspondiente, deberán ser transferidos al Agente de Pago y 
Registro, siempre que haya fondos disponibles en la Cuenta de Concentración y hasta donde 
alcancen, las sumas necesarias para pagar los intereses y/o el capital de los Bonos de la Serie 
A emitidos y en circulación que corresponda pagar en la Fecha de Pago de Intereses o en la 
Fecha de Pago de Capital inmediatamente siguiente. 

iii. Tercero, para transferir a la Cuenta de Reserva, si no existen pagos que hacer o retener en virtud 
de Jos párrafos anteriores y siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentración 
y hasta donde alcancen, de ser necesario, el monto necesario para cumplir con el Balance 
Requerido de la Cuenta de Reserva. 

IV. Cuarto, para cubrir los costos de la reparación de los daños de uno o varios de los Bienes 
Inmuebles, así como reembolsar gastos ya incurridos, ocasionados por algún siniestro en 
relación con el cual el Fiduciario recibió algún pago de seguros de alguna compañía de seguros, 
producto de una requisición de fondos que haya recibido el Fiduciario de la Serie A de parte 
del Emisor con tal finalidad. 

v. Quinto, para realizar, si no existen pagos que hacer o retener en virtud de los párrafos anteriores 
y siempre que haya suficientes fondos en la Cuenta de Concentración y hasta donde alcancen, 
las amortizaciones obligatorias de Jos Bonos de la Serie A los días treinta (30) del mes de junio 
de cada año, por un monto equivalente al cien por ciento (100%) del Exceso de Flujo de Caja, 
tomando como referencia los estados financieros del Emisor al treinta y uno (31) de diciembre 
del periodo anterior, y/o, (b) voluntarias, de tiempo en tiempo, por instrucciones del Emisor. 

vi. Sexto, para transferir, si no existen pagos que hacer o retener en virtud de los párrafos anteriores 
y siempre que haya suficientes fondos en la Cuenta de Concentración y hasta donde alcancen, 
los fondos así requeridos por el Emisor a la Cuenta de Operación para cubrir únicamente gastos 
asociados a las ventas de las oficinas y/o locales comerciales; quedando entendido que la 
correspondiente requisición de fondos deberá estar acompañada de una solicitud del Emisoj'-· 
previamente aprobada por el Agente de Pago y Transferencia. 

1 
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b) Cuenta de Reserva: La Cuenta de Reserva deberá ser abierta por el Fiduciario de la Serie A en Global Bank 
Corporation y deberá mantener en todo momento, un saldo que no sea menor a la suma que represente el 
Balance Requerido. La Cuenta de Reserva será administrada dentro de las garantías del Fideicomiso de la Serie 
A. 

xx. Sub-contratación de Agentes 

En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario de la Serie A podrá actuar directamente o por 
conducto de agentes, apoderados o mandatarios. 

xxi. Advertencia sobre Autonomía de Patrimonio 

El Patrimonio Fideicomitido constituirá un patrimonio separado de los bienes propios del Fiduciario de la Serie A 
para todos los efectos legales y no podrá ser secuestrado ni embargado, salvo por obligaciones incurridas o por 
daños causados con ocasión de la ejecución del Fideicomiso de la Serie A, o por terceros cuando dicho Patrimonio 
Fideicomitido se hubiera traspasado al Fideicomiso de la Serie A o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio 
de sus derechos. 

xxii. Dispensa de constituir garantía 

El Fiduciario de la Serie A no estará obligado a dar caución especial de buen manejo en favor del Fideicomitente, 
o los Tenedores Registrados. Esta disposición es sin perjuicio de las garantías que se exijan a las personas 
autorizadas para ejercer el negocio del Fideicomiso de la Serie A. Aquel a quien la ejecución del Fideicomiso de la 
Serie A pueda ocasionar perjuicios podrá pedir al Juez que ordene al Fiduciario de la Serie A constituir caución 
como medida precautoria. 

xxu1. Solución de controversias 

Cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretación, cumplimiento, 
ejecución o terminación del Contrato de Fideicomiso de la Serie A será resuelta en primera instancia por los jueces 
de circuito de lo civil del Primer Circuito Judicial de Panamá, para lo cual las partes renuncian al domicilio. 

xxiv. Abogado que refrendará el fideicomiso 

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, se designa a Alfaro, Ferrer & Ramírez como Agente Residente 
del Fideicomiso. Los honorarios profesionales del Agente Residente serán cubiertos directamente por el 
Fideicomitente Emisor. 

xxv. Auditores externos 

La firma de contadores públicos autorizados encargados de auditar al Fiduciario es Achurra Navarro y Asociado, 
con oficinas Panamá, Urbanización Lós Ángeles, Avenida Los Periodistas, Calle Tael, Edificio Achurra, Navarro 
y Asociado, Panamá. Teléfono: (507) 260-5709. La Persona de contacto es Roy Achurra. Su correo electrónico es 
roy.achurra@anleading.com. 

Los auditores serán designados por el Fiduciario, quien podrá sustituirlos a su entera discreción. 

xxvi. Copia del Fideicomiso de la Serie A 
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Si cualquier Tenedor Registrado qu1s1era obtener copia del Contrato de Fideicomiso de la Serie A deberá 
comunicarle su solicitud al Agente de Pago y Registro, quien será la persona responsable de proporcionar cualquier 
información de este tipo al Tenedor Registrado de la Serie A. 

11. Empresa Avaladora de las Bienes Inmuebles que conforman las garantías de la Serie A 

Inspecciones, Construcciones y Avalúos, S.A. (ICAPSA) es la compañía que se encargó de confeccionar el informe 
de avalúo de las Fincas dadas en garantías de la Serie A de Bonos con fecha al 27 de abril de 2021. Esta compañía 
fue constituida en la Escritura Pública No. 14773 del 13 de agosto de 2004, en la cual mantiene como principal 
objeto dedicarse a los avalúos de bienes muebles e inmuebles, construcciones y remodelaciones, inspección de obra 
en general, peritajes y asesoría general. 

Esta empresa mantiene más de 15 de años de experiencia realizando avalúos en todo el territorio nacional, lo que 
les ha permitido ampliar su gama de producto y hoy en día también se dedican a levantamiento topográficos, avalúos 
industriales, inspecciones financieras, avalúos de equipos electrónicos, avalúo de equipos rodante y avalúos de 
equipos agrícolas. 

111. De las garantías de otras Series Garantizadas de Bonos 

Las Series de Bonos Garantizadas que se emitan con posterioridad a la Serie A estarán garantizadas por bienes 
distintos a los Bienes Fideicomitidos que garantizan las obligaciones de la Serie A, y sus garantías serán constituidas 
a través de instrumentos distintos al Fideicomiso de la Serie A, por lo que dichas garantías serán comunicadas y 
establecidas por el Emisor al momento de realizar la oferta de dichas otras Series Garantizadas. La información 
sobre las garantías de dichas otras Series Garantizadas será remitida por el Emisor a la Superintendencia del 
Mercado de Valores con el Suplemento al Prospecto Informativo con un plazo suficientemente amplio para que el 
mismo sea analizado y aprobado por esta Superintendencia antes de la emisión de la Serie respectiva. Luego de 
contar con la aprobación y autorización del regulador, el Emisor podrá ofertar la correspondiente Serie Garantizada. 
La documentación deberá detallar todos los puntos solicitados por el Texto Único del Acuerdo No. 2-1 O, Sección 
Garantías. 

IV. INFORMACIÓN DEL EMISOR 

A. HISTORIA Y DESARROLLO 

Detalles de Fundación y Actividades del Emisor 

Procosta, S.A., es una sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, 
debidamente inscrita a Folio número 828792 de la Sección de Mercantil del Registro Público de Panamá desde el 
17 de marzo de 2014. 

El Emisor es una empresa inmobiliaria propietaria del Centro Comercial Panama Design Center (PDC) el cual 
inicio su construcción en febrero 2014 y culmino en diciembre 2019. 

El Emisor fue constituido con el propósito de llevar adelante, mediante la contratación y gestión de los servicios de 
empresas especializadas, el diseño, construcción, arrendamiento, venta y administración de los locales comerciales 
y oficinas de su propiedad. 

Panama Design Center (PDC) es un: 
• Centro comercial de locales comerciales y oficinas de 25,496.20 m2, los locales comercial van desde 67 

m2 y las oficinas desde 47m2• 

• Cuenta con 106 espacios para locales comerciales y oficinas. 



68 

El área de locales comerciales cuenta con 2 elevadores panorámicos y escaleras eléctricas y las oficinas con 3 
elevadores y sistema de control de acceso. 

Las oficinas del Emisor se encuentran ubicadas en Carrasquilla, Calle Segunda, Edificio Durex, Ciudad de Panamá. 
El apartado postal del Emisor es 0834-02775, República de Panamá, su teléfono es 397-8888. El correo electrónico 
del Emisor es gerenciafinanzas@teyco.com. El Emisor no cuenta con sucursales. 

Emisión y Ofertas Públicas Anteriores 

El Emisor no ha emitido títulos valores en el pasado distintos a sus acciones comunes, ni cuenta con emisiones 
públicas o privadas vigentes. 

Gastos de Capital y Disposición de Activos 

Cualquier gasto de capital o levantamiento de capital mediante esta Emisión, será destinado para las necesidades 
operativas, desarrollo de cualquiera del Emisor 

A la fecha del presente prospecto el Emisor no ha vendido activos fijos de importancia. 

Capitalización y Endeudamiento 
El siguiente cuadro presenta la capitalización y endeudamiento del Emisor al 30 de junio de 2021 

Entidad Tipo Monto 
Global Bank Corporation Préstamo Interino US$25,481 ,51 O 
Unibank, S.A. Línea de Crédito US$2,519,059 
Aporte de Accionistas Cuentas por pagar accionista US$15,057,804 

Los términos y condiciones de la Deuda Financiera al 30 de junio de 2021 se describen a continuación: 
1. Préstamo Interino de Construcción por $25,481,51 O 

• Tasa: 5.25% + FECI 
• Plazo: vencimiento en 2021 
• Pagos: mensuales 
• Garantía: Hipoteca sobre los lotes K63 y K64 
• Fianza: solidaria de los accionistas 
• Póliza: car por el 100% de los costos directos de construcción 

2. Línea de Crédito por $2,519,059 
• Tasa:7% 
• Plazo: vencimiento en 2022 
• Pagos: mensuales 
• Fianza: solidaria de los accionistas 

Ofertas de Compra 

Durante el último ejercicio fiscal no ha habido oferta de compra de las acciones comunes del Emisor o intercambio 
por terceras partes respecto de las acciones comunes del Emisor por acciones de otras compañías. 

Dividendos 

Durante el último ejercicio fiscal no ha habido distribución de dividendos, si se prevé a mediano plazo. 
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B. CAPITAL ACCIONARlO 

Al 30 de junio de 2021, el capital autorizado del Emisor es de 10,000 dividido en 10,000 acciones comunes con 
valor nominal de US$1.00 cada una, de las cuales 1 O,OOOacciones comunes se encuentran emitidas y en circulación., 
totalmente pagadas en efectivo. y son propiedad de: 

Accionistas No. de Acciones 
Fundación Jobelack 5000 
Normez, Inc. 1250 
Collins, Cor¡:¡. 1250 
Boreg, Corp. 625 
Tomiko, S.A. 625 
Costa del Este HY, S.A. 1250 

Al 30 de junio de 2021, no existen acciones suscritas no pagadas y el Emisor no cuenta con acciones en tesorería. 
Al 30 de junio de 2021, no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor. El Emisor no cuenta con 
derechos de suscripción, obligaciones convertibles u otros valores en circulación que requieran un incremento de 
su capital. 

C. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

Giro normal de negocios 

El negocio principal del Emisor es el desarrollo del centro comercial Panama Design Center (PDC). Panama Design 
Center consiste en un exclusivo proyecto compuesto por una plaza comercial y torre de oficinas, con el concepto 
unificado enfocado a reunir a los mejores del mundo del interiorismo. Cuenta con un edificio principal de tres 
niveles con 106 locales y oficinas con vista al mar. Asimismo, cuenta con amplias áreas de estacionamiento abierta 
y bajo techo, juego de escaleras, sistemas especiales de última generación, sistema de torres de enfriamiento y dos 
elevadores panorámicos los cuales se integran a la fachada. 

Panama Design Center se localiza en una calle muy próxima a la vía Centenario en Costa del Este, el cual consiste 
de un sector de características mixtas donde se puede encontrar áreas comerciales y residenciales de alta densidad. 
Su ubicación se encuentra en un área estratégica donde tiene acceso a vías principales y de rápida movilidad, siendo 
estas la A venida Cincuentenario y conexión a escasos metros con el Corredor Sur, que en pocos minutos comunica 
la ciudad con las comunidades existentes en las afueras. 

Panama Design Center (PDC) está conformado por 1 O niveles, de la siguiente manera: 

Nivel lOO Mezzanine: 

Al nivel 100 se accede a través de un juego de escaleras de concreto revestida con mármol, con barandal es de vidrio 
y pasamanos de acero inoxidable, mediante dos elevadores convencionales y dos panorámicos, un juego de 
escaleras eléctricas 3r/o de concreto, o ya sea por la rampa vehicular de acceso y elevadores del edificio de oficinas. 

En esta planta se localizan catorce (la) locales comerciales (incluido el Local No.7 también con acceso desde este 
nivel), con un solo ambiente, con servicio sanitario de uso múltiple y cuarto de aseo y veintitrés (23) 
estacionamientos. Los locales, serán entregados en obra gris; cuentan con piso de losa postensada terminada a llana, 
paredes de bloques repelladas con divisiones de bloques, tina de concreto en el área de aseo, ventanales panorámicos 
de vidrio fijo templado con accesorios en acero inoxidable en su fachada, estructura de acera y losa postensada con 
cielo raso descubierto. Asimismo, cuenta con un área de pasillo con piso de losa postensada cubierto con baldosa¿c 
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y zócalos de mármol, con barandaJes de vidrio y pasamanos de acero inoxidable y cielo raso de gypsum board y/o 
laminado tipo madera con luminarias integradas. 

Cabe mencionar que en este nivel se localizan dos baterías de baños de uso público, con piso de losa postensada 
revestida en baldosas de mármol, paredes de bloques repellados y revestidas en mármol, mueble de lavamanos de 
concreto revestido en mármol, accesorios en acero inoxidable y divisiones en MDF laminado. 

Nivel 200 Mezzanine: 

El nivel 200 el cual se accede igualmente a través de un juego de escaleras de concreto revestida con mármol y en 
sus paredes, con barandaJes de vidrio y pasamanos de acero inoxidable, mediante dos elevadores convencionales y 
dos panorámicos, juego de escaleras eléctricas y/o de concreto, o ya sea por la rampa vehicular de acceso y 
elevadores del edificio de oficinas. 

En esta planta se localizan quince (15) locales comerciales (incluido el Local N"7 también con acceso desde este 
nivel), distribuidos y de la misma forma que los anteriores descritos y treinta y dos (32) estacionamientos sobre 
losa postensada terminada a llana, paredes de bloques repelladas con divisiones de bloques, tina de concreto en el 
área de aseo, ventanales de vidrio fijo en marco de aluminio en su fachada, estructura de acero y losa postensada 
con cielo raso descubierto. Asimismo, cuenta con un área de pasillo con piso de losa postensada cubierto con 
baldosas y zócalos de mármol, con barandaJes de vidrio y pasamanos de acero inoxidable y cielo raso de gypsum 
board y/o laminado tipo madera con luminaria integradas. De estos, tres (3) locales, cuentan con área de terraza, 
construida con losa postensada, revestida con baldosas, zócalos de cerámica y barandal de vidrio con pasamano de 
acero inoxidable. 

Nivel 300 y 400 

Al nivel 300 y 400 se acceden igualmente a través de un juego de escaleras de concreto revestida con mármol y 
en sus paredes, con barandaJes de vidrio y pasamanos de acero inoxidable, mediante 2 elevadores de uso público 
y/o escaleras de concreto, ya sea por 1 a rampa vehicular de acceso y/o por elevadores del edificio de oficinas. 

En estos niveles se localizan áreas para locales comerciales, distribuidos de la misma forma que los anteriores 
descritos y ciento veintinueve (129) estacionamientos sobre losa postensada terminada a llana, paredes de bloques 
repelladas con divisiones de bloques, tina de concreto en el área de aseo, ventanales de vidrio fijo panorámica en 
su fachada y/o parasoles metálicos tipo madera combinada con follaje verde sintético decorativo, estructura de 
concreto annado y losa postensada con cielo raso descubierto. 

Nivel500 

El nivel 500 el cual se accede igualmente a través de un juego de escaleras de concreto revestida con mármol y en 
sus paredes, con barandaJes de vidrio y pasamanos de acero inoxidable, mediante 2 elevadores de uso público y/o 
escaleras de concreto, ya sea por la rampa vehicular de acceso y/o por elevadores de 1 edificio de oficinas. 

En este nivel se localiza un área para locales comerciales, distribuidos de la misma forma que los anteriores 
descritos, losa para equipos de aire acondicionado con pared perimetral de 1.50mts de altura, montacargas y ciento 
setenta 17° estacionamientos sobre losa postensada terminada a llana, paredes de bloques repelladas con divisiones 
de bloques, tina de concreto en el área de aseo, ventanales de vidrio fijo panorámico en su fachada y lo parasoles 
metálicos tipo madera combinado con follaje verde sintético decorativo, estructura de concreto armado y losa 
postensada con cielo raso descubierto. 
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Nive1600 

El nivel600 el cual se accede igualmente a través de un juego de escaleras de concreto revestida con mármol y en 
sus paredes, con barandaJes de vidrio y pasamanos de acero inoxidable, mediante 2 elevadores de uso público y/o 
escaleras de concreto o ya sea por los elevadores del edificio de oficinas. 
En este nivel se localiza un área para locales comerciales con terraza y oficinas, distribuidos de la misma forma que 
los anteriores descritos, sobre losa postensada terminada a llana, paredes de bloques repelladas con divisiones de 
bloques, tina de concreto en el área de aseo, ventanales de vidrio fijo panorámico en su fachada, estructura metálica 
y techo tipo panel sándwich visto sabre carriolas de metal. El área semiabierta común está construida sobre losa 
postensada revestida con baldosas de mármol, ventanales y puertas de vidrio fijo, barandaJes de vidrio fijo con 
pasamanos de acero inoxidable, estructura metálica con columna y fascia perimetral de alero revestida en 
policarbonato sobre estructura de metal. Asimismo, el área abierta está construida sobre losa postensada con grama 
sintética. 

Cabe mencionar que en esta área se encuentran dos baterías de baños públicos y un montacargas. 

Oficinas Niveles 700-1200 

El acceso a los niveles de oficinas es a través de tres (3) elevadores con acceso igualmente a todas las áreas del 
complejo comercial y facilidades, los niveles de oficinas se encuentran en obra gris y serán divididos de acuerdo 
con las necesidades de los propietarios, se encuentran construidas sobre losa postensada terminada a llana, muro 
cortina perimetral, columnas de concreto y cielo raso visto. Cabe mencionar que la torre de oficinas será servida 
por un sistema de torres de enfriamiento. 

Niveles 1300 (Azotea) 

En este nivel se localiza el sistema de torres de enfriamiento al cual se acceso mediante un juego de escaleras de 
concreto terminada a llana con pasamanos de metal con puerta de metal, así mismo, al cuarto de elevadores, 
construidas sobre losa postensada terminada a llana debidamente impermeabilizada, paredes de bloques repelladas, 
columnas de concreto armado con cubierta de losa de concreto en el cuarto de elevadores. 

Nivel-lOO (Sótano 1) 

El mismo se encuentra ubicado a desnivel de calle, su acceso a través de una rampa de concreto armado rayado y/o 
escaleras de concreto revestida de mármol, así como en sus paredes, con barandaJes de acero inoxidable, o mediante 
cuatro elevadores de los cuales dos, son panorámicos o ya sea por un juego de escaleras eléctricas; este nivel cuenta 
con aproximadamente veintinueve (29) depósitos; sistema de extracción/inyección, cuarto de conserje, garita con 
baño integrado, estacionamiento bajo techo con capacidad de ciento setenta (170) automóviles, dos 
estacionamientos para camiones con andén, área para bicicletas, área para plantas eléctricas, cuarto eléctrico, cuarto 
de acelerógrafo, dos cuartos de basura, chuta y compactador de basura, tanque de agua potable impermeabilizado; 
un área administrativa la cual está construida en términos generales sobre piso de losa postensada, revestido con 
baldosas y zócalos de mármol, paredes de bloques repelladas y/o de vidrio fijo panorámico y techo de losa 
postensada con celo raso de gypsum board con luces embutidas; los depósitos y cuartos de sistemas especiales 
cuentan con puertas de metal y lo de louvers. El área de estacionamientos cuenta con piso de concreto marcado, en 
algunas áreas con pasos a nivel revestidos de baldosas de mármol, columnas de concreto, techo de losa de concreto 
postensado, paredes de bloques repelladas con muro de retén. Así mismo, cuenta con luces con sensores, luces de 
emergencia, jardines internos, sistema de alarmas y de circuito cerrado. 

Nivel -200 (Sótano 2) 

En este nivel el cual se accede por una escalera de concreto armado terminada a llana con barandaJes de metal, se. ~ í 
localiza el cuarto de bombas, bomba y tanque de agua para S.C.I y un depósito, su construcción en términos§ 
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generales es a base de piso construido de concreto armado terminado a llana, estructura de concreto armado, muros 
perimetrales de retén y techo de losa postensada vista. 

Descripción de la industria 

El mercado de bienes raíces de Panamá está compuesto principalmente de tres sectores, los cuales son segregados 
dependiendo del uso de los bienes raíces. El sector de bienes raíces residencial se caracteriza principalmente por la 
venta y alquiler de casas y apartamentos. El sector de bienes raíces comercial está vinculado a la venta y alquiler 
de locales comerciales y de oficina. El sector de bienes raíces industrial está compuesto principalmente de fábricas, 
plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros. 

Adicionalmente, en los tres sectores de bienes raíces se llevan a cabo compra y venta de terrenos para el desarrollo 
de proyectos. El principal factor de éxito en el mercado de bienes raíces es determinar la viabilidad o rentabilidad 
a largo plazo de la propiedad. Para ello, es importante considerar: 

i. El costo de adquisición de la propiedad, el cual deberá ser menor o similar al de otros bienes con los cuales 
competirá dicho bien en el mercado de alquiler. 

ii. La ubicación de la propiedad, la cual es fundamental para obtener los niveles de ocupación necesarios. 
111. El canon de arrendamiento de la propiedad que deberá ser de acuerdo con las características, ubicación, 

accesibilidad y entorno que ofrece la propiedad. El Emisor compite en el mercado de alquiler de locales 
comerciales. 

Panamá ha sido una de las economías de más rápido crecimiento en todo el mundo; durante la última década el 
crecimiento promedio anual fue de 6.5% en los últimos cinco años, según el Banco Mundial. 

La República de Panamá ha recibido altas inversiones públicas y las inversiones privadas se han mantenido fuerte, 
el país se ha establecido como la tercera economía con mayor crecimiento en América Latina y el Caribe. 

El presidente Laurentino Cortizo, actual administración, tomó posesión el 1 de julio de 2019. El gobierno cuenta 
con un plan de acción que incluye: 

1. Economía competitiva que genere empleos 
11. Combate a la pobreza y a la desigualdad 

111. Política exterior enfocada en proteger los intereses nacionales 
IV. Educación 
v. Compromiso con la transparencia 

En el contexto actual de crisis sanitaria por el Covid-19, es evidente que el mercado inmobiliario ha sido afectado; 
aún más, incluso, si se toma en cuenta que Panamá ya venía registrando una caída en el sector inmobiliario desde 
antes de dicha crisis sanitaria, generándose desde entonces una sobreoferta de inmuebles en diferentes modalidades. 

En viltud de lo anterior, no se proyectan nuevas construcciones para el año en curso; lo cual, podría implicar que 
el inventario existente sea absorbido de manera más eficiente. 

Sin perjuicio de lo anterior, no se puede dejar de perder de vista que cualquier mercado inmobiliario experimenta 
etapas cíclicas de cuatro fases: expansión, sobre oferta, recesión y recuperación. Dado que Panamá, a pesar de todo, 
sigue siendo un país atractivo en la región debido a sus sólidas instituciones financieras, economía dolarizada, 
seguridad y ubicación estratégica, se espera que Panamá pueda dirigirse hacia la dicha fase de recuperación en la 
medida que su economía pueda irse recuperando en los próximos años. 
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Principales competidores 

El Emisor participa del sector inmobiliario, específicamente en el de alquileres comerciales en la Ciudad de Panamá. 
La industria de alquiler de locales comerciales en la Ciudad de Panamá está bastante fragmentada, con una gran 
base de locales comerciales con propietarios individuales que en su mayoría los utilizan para sus negocios propios. 
Por tanto, no hay muchos grupos o compañías que se dediquen a este negocio a mediana o grande escala. 

En la actualidad existen diversos desarrollos inmobiliarios que alquilan espacios para comercios que compiten de 
manera directa o indirecta con el Emisor. No obstante lo anterior, un factor de diferenciación importante con otras 
plazas y centros comerciales es su excelente ubicación, cercanía a zonas residenciales y de movimiento comercial. 
Específicamente, el Emisor compite con plazas comerciales pequeñas y que cuenten con negocios algo exclusivos, 
en lo que a calidad, presentación y precio se refieren. 

Principales mercados en que compite 

El Emisor es una compañía inmobiliaria que se dedica al alquiler y venta de los locales y oficinas del Centro 
Comercial Panama Design Center (PDC) . Por tanto, el Emisor devenga el 1 OO%de sus ingresos en la provincia de 
Panamá. 

Las estaciones climáticas no afectan el negocio principal del Emisor. 

Las fuentes y disponibilidad de materia prima no afectan el negocio principal de la solicitante. 

El Emisor no utiliza canales de mercadeo. 

El negocio principal del Emisor no depende de patentes, licencias ni de nuevos procesos de manufacturación. El 
negocio principal del Emisor depende: (a) los contratos financieros derivados de los préstamos bancarios adquiridos 
para el desarrollo y construcción de los bienes inmuebles; y (b) los contratos de arrendamiento suscritos con los 
inquilinos del inmueble. 

No existe información pública ni estudios de mercado que permitan estimar la participación de mercado del Emisor 
y sus competidores. Por tanto, el Emisor ha optado por no hacer ninguna declaración en el presente Prospecto 
Informativo acerca de su posición competitiva. 

A la fecha del presente Prospecto Informativo, no existe ninguna regulación ambiental o de propiedad intelectual 
que pudiese afectar el principal giro de negocios del Emisor. 

Los siguientes clientes contribuyeron con 1 0% o más de los ingresos del Emisor para el 2021: Maerks Panama S.A, 
L""Oreal Panama S.A. y Cable & Wireless Panama. 

Restricciones monetarias 

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

Litigios Legales 

A la fecha de la elaboración del presente Prospecto Informativo, El Emisor no tiene litigios legales pendientes. 
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Sanciones Administrativas 

El Emisor no ha sido sujeto de sanciones administrativas por la autoridad reguladora del mercado de valores y 
organizaciones autorreguladas. 

Marco Legal y Regulatorio 

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA 

El Emisor no forma parte de ningún grupo corporativo. 

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO 

Las propiedades de inversión se conformaban de la siguiente manera: 

Auditados Interino 
Propiedades, Planta y Equipos 

31112/2020 30/06/2021 
Activos Disponible para la venta US$31, 770,614 US$23,283,4288 
Propiedades de Inversión, neta US$17,596,657 US$17,006,509 

Los activos disponibles para la venta del Emisor consisten en un edificio de locales y oficinas llamado "Panama 
Design Center ", ubicado en vía Cincuentenario, Costa del Este. 

F. INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS 

El Emisor no mantiene inversiones en tecnología, investigación y desarrollo. 

G. INFORMACIÓN SOBRE TENDENCIAS 

Tendencias de la Economía ppanameña 

Después de una contracción del Producto Interno Bruto (PIB) del 17.9 por ciento en el 2020, se proyecta que 
Panamá experimente un fuerte repunte en el 2021 ayudado por el aumento de la producción minera y el inicio de 
nuevas inversiones públicas, como la extensión de la Línea 2 del Metro de Panamá y la construcción de la Línea 3. 
Se espera que este repunte, junto con el apoyo continuo a segmentos vulnerables de la población a través de políticas 
de mitigación, reduzca la pobreza en el período posterior a la pandemia. 

Adicionalmente, el Gobierno de la República de Panamá ha tomado una serie de medidas para mitigar el impacto 
ocasionado por la pandemia producto de la Covid-19 en las empresas, tanto para las personas naturales como para 
personas jurídicas (por ejemplo, la moratoria de pagos a bancos hasta el 30 de septiembre de 2021, moratoria en 
impuestos, entre otros). 

Asimismo, como parte de la estrategia del Gobierno de la República de Panamá para atraer las inversiones 
económicas extranjeras, Panamá promulgó una ley con la cual establece el Régimen Especial para el 
Establecimiento y Operación de Empresas Multinacionales que Prestan Servicios de Manufactura (el régimen 
EMMA). Este régimen busca promover la inversión extranjera, crear nuevas oportunidades laborales tanto para 
locales como para extranjeros y contribuir a la transferencia de conocimiento tecnológico en Panamá. 

Los regímenes especiales para las multinacionales establecidas en Panamá son muy importantes para el desarrollo 
económico en diferentes aspectos. Por ello, el país debe seguir enfocándose en preservar su ventaja competitiva 
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como destino atractivo para los negocios y al mismo tiempo, concentrarse en las prioridades sociales para garantizar 
un crecimiento sostenible e incluyente. 

Tendencias de la Industria del Emisor 

Si nos ubicamos en el contexto actual de la crisis epidemiológica, es evidente que el mercado inmobiliario como 
otros sectores económicos en Panamá, ha sido afectado y tomando en cuenta que nuestro país ya venía registrando 
una caída en este renglón desde antes de la pandemia, lo que genero sobreoferta de inmuebles en diferentes 
modalidades. 

A pesar de la sobre oferta que vive actualmente el mercado de oficinas en Ciudad Panamá, no se esperan nuevas 
construcciones en el 2021, con lo cual el inventario existente podría ser absorbido de manera más eficiente. Esta 
etapa es parte del ciclo inmobiliario de cualquier mercado inmobiliario el cual pasa por cuatro fases: expansión, 
sobre oferta, recesión y recuperación. 

Para el 2021 un año de reactivación y transformación del mercado inmobiliario de Panamá. Las oficinas serán 
espacios más flexibles que antes, los proyectos de vivienda tendrán que adaptarse al modelo casa-oficina. Por lo 
que el 2021 será una gran oportunidad para replanificar y reestructurar el sector de bienes raíces en el país. 

V. ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

Balances Generales del Emisor auditados al31 de diciembre de 2020 e interinos al30 de junio de 2021. 

A. Liquidez 

Los activos para el 31 de diciembre de 2020 totalizaron $54.8 millones que representa una disminución del 3.8% 
comparado con el cierre de 2019 ($56.9 millones), en su mayoría afectado por la disminución en los activos 
disponibles a la venta dado que en 2020 se inició la entrega de los locales comerciales y/o oficinas a los clientes y 
los ingresos fueron a amortizar deuda bancaria. 

Los activos disponibles para la venta representan el 4 7% de los activos totales al 30 de junio de 2021, este rubro 
representa el inventario de locales y oficinas que se encuentra disponible en el edificio Panamá Design Center. 

Las propiedades de inversión representan el 34% de los activos totales al 30 de junio de 2021, compuesto por los 
costos de las mejoras y mobiliario de los locales y oficinas disponible para arrendamiento. 

El Emisor registro al 30 de junio de 2021 activos totales por $50.1 millones el cual presento un muy ligero aumento 
en $122 mil (0.2%) con respecto a las cifras al cierre de marzo 2021, producto al aumento en los costos de las 
mejoras de las propiedades disponibles para arrendar. 

El índice de liquidez del Emisor al 30 de junio de 2021 resulto en 112.5x, el cual se debe a que la sociedad no 
mantiene deudas a corto plazo significativas debido a que el préstamo interino mantiene un esquema de 
amortización al vencimiento. 

B. Recurso de Capital 

Para el cierre del 2020 los pasivos totalizaron $54.3 millones lo que representa una disminución de 3.3% ($1.8 
millones) en comparación con las cifras al 31 de diciembre de 2019, producto de la reducción en los préstamos porjl 
pagar. · 

l 
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El emisor al cierre de 2020 mantiene deudas a corto plazo por $265 mil el cual representa una disminución del 
96.2% con respecto al 31 de diciembre de 2019, debido a que las cartas de crédito por $6.0 millones no fueron 
renovadas dado que la construcción del proyecto culmino. 

Al 31 de diciembre de 2020 el emisor reporto patrimonio por primera vez desde su constitución, debido a que este 
año iniciaron las entregas de los locales comerciales y oficinas los que le permitió generar utilidades retenidas. 

El Emisor al 31 de junio de 2021 reporto patrimonio de $369 mil con respecto al cierre de las cifras al 31 de marzo 
de 2021 de $335 mil, lo que representa un aumento del 10.2% ($34 mil). Para ambos periodos el patrimonio se 
encuentra compuesto en su mayoría por las utilidades retenidas. 

Al 30 de junio de 2021 los pasivos totales tuvieron un ligero aumento de $88 mil lo que representa un 0.2% 
comparado con las cifras interinas al 31 de marzo de 2021, producto del aumento en las cuentas por pagar 
accionistas y los adelantos recibido de los clientes este monto se reconoce como ingreso al momento que se entrega 
el local y/o oficina. 

Al 30 de junio de 2021 el Emisor mantiene obligaciones bancarias garantizadas con Global Bank por un monto 
total de $25.5 millones y con Unibank por $2.5 millones (porción corriente: $273 mil 1 porción no corriente: 
$28.0 millones). 

C. Resultado de Operaciones 

El Emisor, no reporto un estado de resultado para los periodos anteriores al2020 dado que el proyecto se encontraba 
en construcción hasta el cierre de 2019. Por lo que estaremos presentando el resultado de operaciones al cierre de 
2020 sin un comparable. 

Los ingresos del Emisor para los doce meses terminados al 31 de diciembre de 2020 fueron de $1.9 millones, lo 
que se debe principalmente a la venta de locales comerciales y oficinas en $1.5 millones. 

Para el cierre de 2020 los gastos totales fueron de $245 mil de acuerdo a la siguiente composición: (i) gastos 
generales y administrativos en $26 mil, y (ii) depreciación y amortización en $219 mil. 

Al 31 de diciembre de 2020, el Emisor reporto una ganancia neta de $396 mil y un EBITDA de $1.4 millones. 

En el primer semestre de 2021 el Emisor ha reportado ingresos totales por $10.2 millones, desglosado de la siguiente 
forma (i) venta de local e y oficinas por $9.5 millones, (ii) alquileres por $613 mil y (iii) ingreso por arrendamiento 
operativco por $720 mil 

Al 30 de junio de 2021 los costos totales por ventas representa el 91.6% de los ingresos por totales y el 97.6% de 
los ingresos por venta de locales y oficinas. 

Para las cifras interinas ajunio de 2021 se reflejó una pérdida neta por $37 mil y un EBITDA por $338 mil. 

E. Análisis de Perspectivas 

Al igual que otras industrias de la economía, el sector inmobiliario en sus diferentes renglones no ha escapado de 
las afectaciones económicas que está dejando a su paso la pandemia del nuevo coronavirus en Panamá. 

Parte de los ingresos del Emisor proviene de la administración de los proyectos. No se espera que este ingreso se 
vea impactado ya que todos los proyectos que el Emisor administra cuentan con préstamos bancarios aprobados, 
preventa mínima y la solidez de los accionistas para continuar el proyecto. 
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Las ventas que realiza el Emisor, en nombre de los promotores, podrían verse afectadas por la disminución en el 
poder adquisitivo de los futuros compradores. Sin embargo, para seguir impulsando Jos proyectos que el Emisor 
vende en nombre de los promotores, el Emisor ha iniciado un proceso de ventas en línea en donde se envían a los 
clientes los recorridos virtuales de las propiedades para que Jos prospectos no tengan que exponerse al virus, pero 
que puedan visitar los proyectos. Además, el Emisor está impulsando los medios digitales para las ventas y participa 
activamente en iniciativas como el Mall Virtual de Panamá, Capac Online, Feria Gogetit. Esta estrategia ha 
permitido al Emisor, seguir vendiendo, en nombre de Jos promotores, en el estado actual de pandemia. 

El Emisor espera grandes retos y oportunidades una vez pase la pandemia del Covid-19. El Emisor a futuro espera 
seguir operando bajo la misma modalidad, por ende, está sujeto a los riesgos inherentes al mercado financiero y 
entorno económico panameño en general. 

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

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES 

Directores y Dignatarios 

Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas: 

Abraham Sasportes- Presidente y Director 

Nacionalidad: Venezolana 
Fecha de nacimiento: 19 de octubre de 1987 
Domicilio comercial: Calle 50, Aquilino de la Guardia, Edificio Grupo Tova 
Apartado postal: 0816-07844 
E-mail: abraham.sasportes@grupotova.com 
Teléfono: +507 228-2222 
Fax: +507211-0853 

Miembro de la Junta Directiva de Grupo Tova, Miembro de Junta directiva de varios centros comerciales del país, 
presidente de la Junta Directiva de Megamall, Desarrollador de varios proyectos residenciales en la ciudad de 
Panamá (Vista Park, City Garde, Terrazas del rey, entre otros), Encargado de las construcciones y remodelaciones 
de todas las propiedades RET AIL de Grupo Tova, Sub Gerente Comercial de las Cadenas Madi son y Campeón, 
Maneja el portafolio de propiedades comerciales de su Grupo Familiar, entre otras cosas. Participa como miembro 
de !ajunta directiva del Emisor en calidad de presidente. 

Budy Attie Djamous- Secretario y Director 

Nacionalidad: Panameña 
Fecha de nacimiento: 21 de febrero de 1972 
Domicilio comercial: CarrasquiJia, Calle 62 Este, Plaza Durex, Panamá 
Apartado postal: 0834-02775 
E-mail: budy@attie.com 
Teléfono: +5076613-2839 

Director de Grupo Attie, accionista y Fundador de Yoo by Starck, Wanders and Yoo. Ingeniero Civil egresado de 
University of Pennsylvania. 
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Sion Gadeloff- Tesorero y Director 

Nacionalidad: panameña 
Fecha de nacimiento: 12 de noviembre de 1961 
Domicilio comercial: Costa del Este, edificio PDC local 12 Ilumitec 
Apartado postal: 0833-00122 
E-mail: sion@ilumitec.com 
Teléfono: +50766773030 

Director, accionista y fundador de Iluminaciones Técnicas S.A., Ilumitec Panamá S.A., Powerclub. Abogado -
Egresado de la Universidad Santa Maria la Antigua donde estudio Derecho y Ciencias Políticas. 

Ejecutivos Principales 

El Emisor no tiene empleados. Sin embargo, el Emisor ha celebrado un contrato con Cellular Tower Group Corp. 
finnado en enero de 2021 mediante el cual la última se compromete a brindar, entre otros servicios, el servicio de 
administración, trámites de ventas de los locales y/o oficinas y supervisión a los arrendatarios que alquilen locales 
comerciales ubicados en la finca propiedad del Emisor, negociar en nombre del Emisor los términos y condiciones 
de los contratos de arrendamiento y sus respectivas renovaciones, así como llevar la contabilidad del Emisor. Entre 
el personal de Cellular Tower Group Corp. que le presta servicios al Emisor en este sentido se encuentran los 
ejecutivos siguientes con sus respectivos puestos en dicha empresa: 

Angelica Sarmiento - Director Financiero 
Nacionalidad: panameña 
Fecha de nacimiento: 05 de septiembre de 1983 
Domicilio comercial: Carrasquilla, Calle 62 Este, Plaza Durex, Panamá 
Apartado postal: 0834-02775 
E-mail: gerenciafinanzas@teyco.com 
Teléfono: +5076075-7697 

Director Financiero de Grupo Attie, especialista en planificación, dirección y ejecución de proyecto, experiencia 
en finanzas inmobiliarias, Forecast, CAPEX, valoraciones financieras TIR, VNA, ROE, ROA, ciclo contable 
completo, planificación fiscal, manejo de costos de construcción, con cinco años de experiencia en el sector 
financiero. Financista graduada de la Universidad de Carabobo. 

Jorge Azcue Berard - Gerente de Bienes Raíces; jorge@teyco.com 
Nacionalidad: panameña 
Fecha de nacimiento: 26 de mayo de 1958 
Domicilio comercial: Carrasquilla, Calle 62 Este, Plaza Durex, Panamá 
Apartado postal: 0834-02775 
E-mail: jorge@teyco.com 
Teléfono:_397-8888 

Gerente de Bienes Raíces, Dirección y Gestión del Departamento de Cobros y Bienes Raíces, encargado de (i) la 
supervisión de los contratos de arrendamiento y compra-venta de locales comerciales y residenciales del Grupo, (ii) 
Análisis y negociación de cuentas por cobrar, (iii) Manejo del ciclo contable de facturación y cobros en SAP, y (iv) 
Atención a los cliente, bróker internos y externos. Licenciado en cibernética Matemática - Universidad de la 
Habana, Postgrado Control y Gestión Económica de Empresas- Instituto Logarítmico de Moscú en Rusia. 

Paola Quijano - Gerente Legal 
Nacionalidad: panameña 
Fecha de nacimiento: 9 de enero de 1974 
Domicilio comercial: Carrasquilla, Calle 62 Este, Plaza Durex, Panamá 
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Apartado postal: 0834-02775 
E-mail: Paola@teyco.com 
Teléfono:_397-8888 

Gerente Legal de Mera, S.A. Abogada graduada de la Universidad Santa María La Antigua, Maestría de la 
Universidad Latinoamérica de Ciencias y Tecnología. 

Auditores Externos 
Hurtado & Asociados Contadores Públicos Autorizados actúa como auditor externo, su domicilio es Calle 52 y 
Avenida Beatriz M. De Cabal, Torre Advanced, piso 16, oficinas C y D, Panamá. Teléfono: +507203-6770/71 

Auditores Internos 
El auditor interno del Emisor es Doralis Oda, teléfono (507) 397-8888, correo electrónico: 
gerenciaproyetos@teyco.com 

Asesor Legal Externo 

El Emisor y el Agente Estructurador han designado a Alfaro, Ferrer y Ramírez como asesor legal externo para la 
preparación de la documentación requerida para la presente Emisión. 

Alfaro, Ferrer y Ramirez 
A venida Samuel Lewis, Calle 54 Este 
Apartado Postal 0816-01 085 
Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 263-9355 
Maria Alejandra Cargiulo: mcargiulo@afra.com 

Asesor Legal Interno 
El asesor interno del Emisor es la Paola Quijano- Gerente Legal 

Designación por Acuerdos o Entendimientos 

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

B. COMPENSACIÓN 

Los Directores y Dignatarios no reciben dietas en su calidad de Directores y Dignatarios del Emisor. Tampoco son 
compensados en base a bonos, planes de distribución de ganancias u opciones. El Emisor no ha reservado montos 
adicionales en previsión de pensiones, retiro u otros beneficios similares para los directores, y dignatarios.] 

C. GOBIERNO CORPORATIVO 

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

D. EMPLEADOS 

A la fecha de este Prospecto el Emisor no cuenta con empleados. 
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E. PROPIEDAD ACCIONARlA 

La tabla a continuación detalla la propiedad accionaría del Emisor. El Emisor es una empresa privada con seis (6) 
sociedades accionistas: 

Sociedades 
Cantidad de acciones o 

Participación 
%Respecto del total de acciones 

comunes emitidas y en circulación 

Fundación Jobelack 
Normez, Inc. 
Collins Corp, 
Costa Este HY, S.A. 
Boreng, Corp. 
Tomiko, S.A. 
Total 

5,000 
1,250 
1,250 
1,250 
625 
625 

10,000 

50% 
12.50% 
12.50% 
12.50% 
6.25% 
6.25% 
100% 

No se ha producido ningún cambio de control de la propiedad efectiva del capital accionario del Emisor. 

No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el 
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores. 

VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES 

Las cuentas por pagar a accionistas al 30 de junio de 2021 fueron US$15,057,804 

Las cuentas por pagar a compañías relacionadas al 30 de junio de 2021 fueron US$951 ,269 

Auditados Interino 
Transacciones con Partes Relacionadas 

31112/2020 30//06/2021 
Cuentas por pagar accionistas US$14,453,334 US$15,057,804 
Cuentas por pagar compañías relacionadas US$825,416 US$951,269 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y los Auditores Externos, auditores externos del Emisor. 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y el Agente Colocador, quien está autorizado para la 
colocación de la presente Emisión. 

No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y Global Bank Corporation, Agente de Pago y Registro de la 
presente Emisión. 

Global Bank Corporation es el Agente de Pago y Registro y el Agente Estructurador de la presente Emisión. 

El Agente Colocador es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y de Latinclear. 

VIII. TRATAMIENTO FISCAL: 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: 

De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 335 del Texto Único ordenado por la Asamblea Nacional, que 
comprende el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias y el Título II de la Ley 67 del 2011, 
para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se 
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considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenación de valores 
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que dicha enajenación se dé a través de una 
bolsa de valores u otro mercado organizado. 

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, 
en los casos de ganancias obtenidas por la enajenación de valores emitidos por personas jurídicas, en donde dicha 
enajenación no se realice a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someterá 
a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculará el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias 
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (1 0%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación 
de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenación, en concepto 
de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de remitir 
al fisco el monto retenido, dentro de los diez ( 1 O) días siguientes a la fecha en que surgió la obligación de pagar. 
Si hubiere incumplimiento, el Emisor es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente 
podrá optar por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar 
en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de 
aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenación, el contribuyente 
podrá presentar una declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y reclamar el excedente que 
pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que 
se perfeccionó la transacción. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los valores no será 
acumulable a los ingresos gravables del contribuyente. 

En caso de que un Tenedor de los Bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro mercado organizado, 
al momento de solicitar al Emisor el registro de la transferencia del Bono a su nombre, deberá mostrar evidencia al 
Emisor de la retención del 5% a que se refiere el artículo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del impuesto 
sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos. 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: 

De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 335 del Título XVI del Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8 
de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 que prevé que salvo lo preceptuado en el 
artículo 733 del Código Fiscal, adicionado mediante el parágrafo 1, estarán exentos del impuesto sobre la renta los 
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado 
de Valores y que, además, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado. 

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

IX. MODIFICACIONES Y CAMBIOS 

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

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá modificar los términos y condiciones de cualquiera de las Series de la 
presente Emisión, en cualquier momento, con el voto favorable de la Mayoría de los Tenedores Registrados de !"/
Serie respectiva. 

. 
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Toda modificación o reforma a los ténninos y condiciones de cualesquiera de las Series de la presente Emisión, 
deberá cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Superintendencia del Mercado de 
Valores adopta el Procedimiento para la Presentación de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y 
Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, o por cualquier otro acuerdo 
que sea adoptado de tiempo en tiempo que permita la modificación de los términos y condiciones de emisiones 
registradas de valores. 

Copia de la documentación que ampare cualquier reforma, corrección o enmienda de los términos de los Bonos 
será suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendrá en sus archivos 
a la disposición de los interesados. 
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X. ANEXO A: GLOSARIO DE TÉRMINOS 

Afiliada: Significa respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que tenga Control, sea Controlada o 
esté bajo Control común con dicha Persona. 

Agente Colocador: Significa Global Valores, S.A. sociedad anónima constituida y existente de conformidad 
con las leyes de la República de Panamá, según consta en el Registro Público, Sección de Mercantil, a Folio 
422729, con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores, en su calidad 
de agente colocador de conformidad con el Contrato de Corretaje de Valores. 

Agente de Pago y Registro: Significa Global Bank, en su calidad de Agente de Pago y Registro bajo el Contrato 
de Prestación de Servicios de Agente de Pago y Registro suscrito con el Emisor, incluyendo a sus sucesores y 
cesionarios. 

Agente Suscriptor: Significa Global Bank como agente suscriptor de los Bonos en virtud del Contrato de 
Suscripción. 

Autoridad Gubernamental: Significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal, 
regional o local, administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad autónoma o 
semiautónoma, descentralizada, la Contraloría o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la 
Ley le atribuya funciones públicas. 

Balance Requerido: Significa el monto equivalente a los fondos que sean necesarios para pagar no menos de 
tres (3) meses del Servicio de Deuda de los Bonos de la Serie A que se encuentren emitidos y en circulación en 
determinado momento. 

Beneficiarios: Significa los beneficiarios del Fideicomiso de la Serie A en virtud del Contrato de Fideicomiso 
de la Serie A. 

Bienes Inmuebles: Significan los bienes inmuebles propiedad de Procosta, S.A., listados en el Anexo E de este 
Prospecto Informativo, los cuales corresponden a locales comerciales y oficinas del Centro comercial PDC 
(Panama Design Center) ubicado en Costa del Este, Distrito Panamá, de la Provincia de Panamá. 

Bolsa Latinoamericana de Valores o Latinex: Significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., incluyendo 
sus sucesores y cesionarios. 

Bono o Bonos: Significa cada Bono que se emita conforme a lo previsto en los Documentos de la Emisión. 

Compañías Arrendatarias: Significa las compañías con quienes el Emisor ha suscrito contratos de alquiler 
respecto a los Bienes Inmuebles según se detalla en el Anexo F a este Prospecto Informativo y que serán 
administrados por el Fideicomiso de la Serie A y cuyo flujo será utilizado para el repago de capital e intereses 
de los Bonos de la Serie A. 

Compañía Avaluadora: Significa Inspecciones, Construcciones y Avalúos Panama, S.A. (ICAPSA). 

Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago y Registro: Significa el Contrato de Agente de Pago y 
Registro suscrito el 23 de diciembre de 2021 entre el Emisor y el Agente de Pago y Registro, según el mismo 
sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado. 

Contrato de Fideicomiso de la Serie A~ Significa el contrato de fideicomiso de garantía de la Serie A a ser ·l 
suscrito entre el Emisor y Global Financia! Funds Corp. j 
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Control: Significa la posesión, directa o indirecta, de la capacidad o del poder de dirigir o causar la dirección 
de la administración y las políticas de una Persona, bien directa o indirectamente, ya sea a través de la titularidad 
de acciones con derecho a voto, por contrato o de cualquier otra manera. Adicionalmente, se considerará que 
una Persona tiene Control de otra Persona si es el propietario efectivo, directo o indirecto, de al menos el 51% 
de las acciones emitidas y en circulación con derecho de voto de una Persona. 

Contrato de Suscripción: Significa el contrato de suscripción a ser suscrito entre el Emisor y el Agente 
Suscriptor mediante el cual el Agente Suscriptor se compromete a suscribir y comprar hasta US$30,000,000.00 
de los Bonos de la Serie A a un precio igual al 100% del valor nominal, sujeto a que el Emisor cumpla con una 
serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentación que ampara la Emisión, la 
autorización de la Emisión para la venta al público por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores y 
la aprobación de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. para listar la Emisión, entre otros. 

Cuentas Fiduciarias: Significan la Cuenta de Concentración y la Cuenta de Reserva, y cualesquiera otras cuentas 
que sean propiedad del Fiduciario de la Serie A, en relación con el Fideicomiso de la Serie A. 

Cuenta de Concentración: Tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso de la 
Serie A. 

Cuenta de Reserva: Tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso de la Serie A. 

Declaración de Vencimiento Anticipado: Tiene el significado atribuido en la Sección (III)(A)(30) de este 
Prospecto Informativo. 

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

Documentos de la Emisión: Significan, en conjunto, el Prospecto Informativo de la Emisión, el Contrato de 
Fideicomiso de la Serie A, los títulos representativos de los Bonos, según corresponda, y demás contratos y/o 
documentos que forman parte de la Emisión o que puedan formar parte de la misma de tiempo en tiempo. 

Documentos de Garantía: Significa el Contrato de Fideicomiso de la Serie A, y cualquier otro contrato o 
documento que se suscriba en el futuro para garantizar las obligaciones derivadas de los Documentos de la 
Emisión, según los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados, adicionados o suplementados. 

Dólar, Dólares o US$: Significa el Dólar, moneda de los Estados Unidos de América, de curso legal en Panamá. 

Emisión: Significa la emisión pública del Programa Rotativo de Bonos de Procosta, S.A. de que trata este 
Prospecto. 

Emisor: Significa Procosta, S.A., una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las leyes 
de la República de Panamá, incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

Evento de Incumplimiento: Tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(29) del este 
Prospecto Informativo. 

Fecha de Oferta: Tiene el significado atribuido a este término en la Sección I de este Prospecto Informativo. 

Fecha de Pago de Capital: Significa cada una de las fechas en las cuales el Emisor realizará pagos a capital 
como amortización del capital de los Bonos, de conformidad con lo que se establezca para cada Serie. 
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Fecha de Pago de Interés: Significa cada una de las fechas en las cuales el Emisor realice pago de intereses en 
relación con los Bonos, de conformidad con lo dispuesto para cada Serie. 

Fecha de Redención Anticipada: Significa la fecha en que el Emisor redima total o parcialmente los Bonos. 

Fecha de Transferencia: Significa aquella fecha en la que el Fiduciario deba pagar gastos u honorarios 
generados por la Emisión y/o el Fideicomiso, que incluyen, pero no se limitan, a los honorarios y/o comisiones 
del Fiduciario, la calificadora de riesgo, el Agente de Pago y Registro, los contadores y auditores, entre otros. 

Fecha de Vencimiento: Significa la fecha en la cual vencerá una determinada Serie de Bonos. 

Fideicomiso de la Serie A: Significa el fideicomiso de administración y garantía administrado por Global 
Financia! Funds Corp., a título fiduciario, con el fin de garantizar el cumplimiento de las obligaciones derivadas 
de los Bonos de la Serie A. 

Fideicomitente: Significa Procosta, S.A., una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las 
leyes de la República de Panamá, incluyendo sus sucesores y cesionarios, según se establece en el Contrato de 
Fideicomiso de la Serie A. 

Fiduciario de la Serie A: Significa Global Financia! Funds Corp. 

Fiduciario Sustituto de la Serie A: Tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso 
de la Serie A. 

Flujo de Caja Libre: Significa el monto proveniente de los ingresos del Emisor por ventas y/o alquileres de los 
Bienes Inmuebles, después de deducidos los costos, gastos operativos y administrativos, gastos financieros y 
el monto requerido para el mantenimiento de la Cuenta de Reserva. 

Global Bank: Significa Global Bank Corporation sociedad anónima constituida y existente de conformidad 
con las leyes de la República de Panamá, según consta en el Registro Público, Sección de Mercantil, a Folio 
28181 O, con Licencia General otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamá con oficinas en Santa 
María Business District, Ciudad de Panamá. 

Índice de Cobertura de Garantía: Significa el valor de venta rápida en conjunto, reflejado en los avalúos de los 
Bienes Inmuebles hipotecados al Fideicomiso de la Serie A, el cual no podrá ser menor al ciento veinticinco 
por ciento (125%) del saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie A que se encuentren emitidos y en 
circulación en cualquier momento. 

Instrumentos Elegibles: Significa depósitos a plazo fijo en bancos autorizados para operar en la República de 
Panamá. 

Impuestos: Significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de 
riesgos profesionales y demás tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por cualquier 
Autoridad Gubernamental, incluyendo sin limitación, el impuesto sobre la renta, el impuesto de timbre, el 
impuesto de dividendos, el impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones por 
valorización, el impuesto a la transferencia de bienes muebles y la prestación de servicios, el fondo especial de 
compensación de intereses, las cuotas obrero-patronales y cualquier otro tributo que resulte aplicable. 

Latinclear: Significa Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

Ley: Significa la Constitución de la República de Panamá, cualquier tratado o acuerdo internacional del que~ 
Panamá sea parte, ley, decreto-ley, decreto de gabinete, decreto ejecutivo, decreto, opinión vinculante, . 

(.,. 
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ordenanza, reglamento, acuerdo, o sentencia judicial o laudo arbitral que interprete alguno de las normas antes 
mencionadas, emitido por cualquier Autoridad Gubernamental o tribunal arbitral. 

Liberaciones Permitidas: Tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(G)(vii) de este 
Prospecto. 

Mayoría de Tenedores Registrados: Significa con respecto a cada serie de Bonos emitidos y en circulación, o a 
la totalidad de los Bonos emitidos y en circulación de todas las Series de Bonos, según corresponda, en cualquier 
momento, aquellos Tenedores Registrados que representen el 51% o más del saldo insoluto a capital de los 
Bonos emitidos y en circulación en determinado momento, excluyendo de dicho cálculo al Emisor o a 
cualquiera de sus Afiliadas. 

Participante: Tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)( 11) de este Prospecto 
Informativo. 

Patrimonio Fideicomitido: Tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso de la 
Serie A. 

Período de Interés: Tiene el significado atribuido a este término en la Sección (IIl)(A)(19) de este Prospecto 
Informativo. 

Persona: Significa cualquier (i) individuo, (ii) sociedad anónima, fideicomiso, fundación, sociedad colectiva, 
asociación, compañía de responsabilidad limitada u otra persona jurídica, (iii) organización no constituida u 
organización similar o (iv) Autoridad Gubernamental. 

Prospecto o Prospecto Informativo: Significa el presente Prospecto Informativo de la Emisión. 

Saldo Insoluto: Significa el saldo insoluto a capital de una o más Series de Bonos en determinado momento. 

Serie: Significa cada una de las series en las cuales podrá dividirse la Emisión, las cuales podrán ser Series 
Garantizadas y Series No Garantizadas. 

Serie A: Significa la Serie Garantizada de Bonos que será emitida por Treinta Millones de Dólares 
(US$30,000,000.00) a ser suscrita en su totalidad por Global Bank Corporation, e identificada como Serie A. 

Series Garantizadas: Significa cualquiera serie de Bonos que se emita conforme a lo previsto en los Documentos 
de la Emisión como una Serie Garantizada. 

Series No Garantizadas: Significa cualquiera serie de Bonos que se emita conforme a lo previsto en los 
Documentos de la Emisión como una Serie No Garantizada 

Servicio de Deuda: Significa, el monto correspondiente de intereses y de capital que corresponda pagar para un 
periodo específico en relación con los Bonos, según corresponda para cada Serie. 

Subsidiaria o Subsidiarias: Significa una Persona jurídica, sociedad de personas, joint venture, fideicomiso, 
patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual más del 50% de (i) las acciones o instrumentos 
similares emitidos y en circulación por dicha Persona jurídica; (ii) el interés en el capital o en las ganancias 
dicha sociedad de personas o joint venture; o (iii) el interés que se tenga en dicho fideicomiso o patrimonio, 
sea, en un momento dado, directa o indirectamente propiedad o esté bajo Control por dicha Persona o por las 
Subsidiarias Consolidadas de dicha Persona. 
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SMV o Superintendencia: Significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá 
incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

Tenedores Registrados: Significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento 
determinado en el Registro de Tenedores como titular de uno o más Bonos a una fecha determinada. 

Tenedores Indirectos Significa aquella(s) persona(s) que adquirirá(n) derechos bursátiles sobre los Bonos de 
conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias en relación con aquellos 
Bonos inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario. 
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XI. ANEXO B: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 



PROCOSTA, S.A. 
Informe de los Auditores Independientes y 

Estados Financieros Auditados 
Al 31 de diciembre de 2020 
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A la Junta Directiva 
PROCOSTA, SA. 

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

Panamá, República de Panamá 

Opinión 

Hemos auditado los estados financieros que se acompañan de Procosta, S.A "la compañía", que 
comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2020, y los estados de 
resultados de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo para el año terminado a esa fecha, 
y un resumen de las políticas contables más significativas y otras informaciones explicativas. 

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus 
aspectos importantes, la situación financiera de Procosta, S.A., al 31 de diciembre de 2020, su 
desempeño financiero por el año terminado en esa fecha, de conformidad con la Norma 
Internacional de Información Financiera (NIIF). 

Base de Opinión 

Hemos efectuado una auditoría de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoría (NIA). 
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 conformidad con el Código de Ética para profesionales de la 
contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Ética para Contadores (Código de Ética 
del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a nuestra auditoría de los 
estados financieros en la República de Panamá y hemos cumplido las demás responsabilidades de 
ética de conformidad con esos requerimientos y con el Código de Ética del IESBA. Consideramos 
que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una base 
a nuestra opinión. 

Asuntos de énfasis 

La compañía es miembro de un grupo de compañías que tienen administración conjunta, que 
ejercen influencia importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas las 
empresas relacionadas y, por consiguiente, ciertas transacciones entre las compañías componente 
del grupo reflejan intereses comunes. Estas transacciones con partes relacionadas podrían haberse 
acordado bajo términos y condiciones que hubiesen sido concertados con partes no relacionadas. 

Otros asuntos 

Los estados financieros auditados al 31 de diciembre del2020, emitidos el 23 de agosto de 2021, 
han sido re-expresados a solicitud de la entidad ya que los mismos no presentaba la debida 
revelación y medición sobre los arrendamientos que mantiene como arrendador y arrendatario 
como lo estipula la NIIF 16 Arrendamientos con fecha de entrada en vigor 1 de enero de 2019. Ver 
nota 24. 
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Responsabilidades de la Administración en Relación con los Estados Financieros 

La administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estados 
financieros de conformidad con Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Esta 
responsabilidad incluye: diseñar, implementar y mantener el control interno relevante para la 
preparación y presentación razonable de estos estados financieros, que se encuentren libre de 
representaciones erróneas de importancia relativa, debido ya sea por fraude o error, seleccionar y 
aplicar políticas contables apropiadas y efectuar estimaciones contables que sean razonables en 
las circunstancias. 

En la preparación de los estados financieros la administración es la responsable de evaluar la 
capacidad para continuar como un negocio en marcha, revelando, según corresponda, los asuntos 
relacionados con la condición del negocio en marcha y utilizando la base de contabilidad de 
negocio en marcha, a menos que la administración tenga la intención de liquidar o cesar sus 
operaciones, o bien no haya otra alternativa realista. 

Los encargados de la dirección de la compañía son los responsables de la supervisión de la 
información financiera de la compañía. 

Responsabilidades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados Financieros 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros, están 
libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un informe de 
auditoría que contenga nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero 
no garantiza que una auditoría efectuada de conformidad con las NIA siempre detectará un error 
de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se 
consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios toman basándose en 
estos 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 evaluamos los riesgos de importancia relativa en los estados financieros, 
debido a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para 
responder a dichos riesgo y obtenemos evidencia de auditoría que sea suficiente y 
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar un 
error de importancia relativa debido a fraude es más elevado que en el caso de un error 
de importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusión, 
falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erróneas o la 
evasión del control interno. 

• Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no 
con el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la 
compañía. 
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• Evaluamos lo apropiado de las políticas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de 
las estimaciones contables y la correspondiente información revelada por la 
administración. 

• Concluimos sobre lo apropiado de la utilización/ por la administración/ de la base de 
contabilidad de negocio en marcha Yr basándonos en la evidencia de auditoría obtenida/ 
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con 
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la 
compaflia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una 
incertidumbre de importancia relativa/ se requiere que llamemos la atención en nuestro 
informe de auditoría sobre la correspondiente información revelada en los 
estados financieros 0 1 sí dichas revelaciones no son adecuadas/ que modifiquemos 
nuestra opinión. 
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de 
nuestro informe de auditoría. Sin embargo/ eventos o condiciones futuras pueden causar 
que compañía deje de ser un negocio en marcha. 

Nos comunicamos con los encargados de la Junta Directiva, en relación con el alcance y la 
oportunidad de ejecución planificada de la auditoría y los hallazgos significativos de la auditoría, 
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identifiquemos durante la 
auditoría. 

HURTADO & ASOCIADOS CPA S.A. 

Panamá, República de Panamá 
19 de octubre de 2021 
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PROCOSTA, S.A. 
Estado de Situación Financiera (Auditado) 
Al 31 de diciembre de 2020 

Activos 
Activos corrientes 

Efectivo y bancos 
Cuentas por cobrar 
Gastos pagados por adelantado 

Activos disponible para la venta 
Total de activos corrientes 

Activos no corrientes 

Propiedad de inversión, neta 
Activo por derecho de uso, neta 
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas 
Costos de contrucción en proceso 
Total de activos no corrientes 

Total de activos 

Pasivos y patrimonio 
Pasivos corrientes 

Arrendamientos 

Gastos acumulados por pagar 
Sobregiro bancario 

Préstamos por pagar 
Total pasivos corrientes 

Pasivos no corrientes 

Arrendamientos 
Préstamos por pagar 

Adelanto de dientes 

Retenciones por pagar 
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 

Cuentas por pagar accionistas 

Depósito en garantía 
Total pasivos no corrientes 

Total de pasivos 

Patrimonio 

Capital social autorizado 

Utilidad del período 

Total del patrimonio 

Total pasivo y patrimonio 

Notas 2020 
(Re-expresado) 

3 211,067 

4 709,003 
5 1,970,449 

6 32,550,126 
35,440,645 

7 16,817,145 
8 1,420,377 

9 1 ,076,150 
10 

19,313,673 

54,754,317 

11 265,447 
12 99,608 
13 

14 
365,055 

1 1 1,693,450 
14 30,891,971 
15 4,749,255 
16 1,084,11 S 

9 825,416 

9 14,453,334 

17 285,628 
53,983,169 

54,348,224 

18 10,000 

396,093 
406,093 

54,754,317 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos Estados Financieros 

2019 

705,978 
522 

3,837,446 

4,543,946 

1,220,055 
51,155,426 

------~272~ 

56,919,427 

257,112 

6,223 
285,412 

8,939,173 
9,487,920 

1,381,784 
26,371,932 

3,745,178 
1,084,115 

727,480 

13,994,583 

-~--1_?6,435" 
47,431,507 

56,919,427 

56,919,427 



PROCOSTA S.A. 
Estado de Resultado (Auditado) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 

2020 2019 
Notas (Re-expresado) 

Ingresos 
Ingresos de ventas 1,485,780 
Ingresos por Arrendamientos 387,403 
Ingresos por Arrendamientos operativo 120 
Total de ingresos 1,873,303 

Costos de construcción 418,156 
Total de costos de ventas 418,156 

Utilidad operativa 1,455,147 

Gastos 

Gastos generales y administrativos 19 26,193 
Depreciación por activo derecho de uso 218,520 

----~~· 

Total gastos ~~ 

Otros ingresos 
Otros ingresos 2,367 

Gastos financieros (742,419) 

Total otros ingresos (740,052) 

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 470,382 

Impuesto sobre la renta 20 
Impuesto de venta de bienes inmuebles 20 {74,289) 

Utilidad neta 396,093 

2 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos 



PROCOSTA, S.A. 
Estado de Cambios en el Patrimonio (Auditado) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 

Capital social 
autorizado 

Saldo inicial 2018 10,000 

Utilidad del período 

Saldo al 31 de diciembre de 2019 10,000 

Utilidad del período 

Saldo al 31 de diciembre de 2020 (Re-expresado) 10,000 
"" 

Utilidades 
acumuladas 

396,093 

396,093 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos Estados Financieros 

Total de 
._patrimonio __ 

10,000 

396,093 

396,093 
~~ 

3 



PROCOSTA, S.A. 
Estado de Flujo de Efectivo (Auditado) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 

Notas 

Flujos de efectivo de las actividades de operación: 
Utilidad del período 
Depreciación 8 

Cambios netos en activos y pasivos de operación: 
Cuentas por cobrar 
Costos de contrucción en proceso 

Gastos pagados por adelantado 
Adelanto de clientes 
Gastos e impuestos acumulados por pagar 
Retenciones por pagar 
Depósito en garantía 

Efectivo neto provisto por {usado en) 

las actividades de operación 

Flujo de efectivo por actividades de inversión 

Adquisición de Propiedad de Inversión 
Efectivo neto (usado en) provisto por 

las actividades de inversión 

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento 

Sobregiro bancario 

Arrendamientos financieros por pagar 
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas 

Cuentas por pagar accionistas 
Préstamos por pagar 
Emisión de acciones comunes 

Efectivo neto (usado en) provisto por 
las actividades de financiamiento 

Disminución neto del efectivo 
Efectivo al inicio del período 
Efectivo al final del período 3 

2020 
{Re-expresado) 

396,093 
218,520 

(708,481) 

2,016,255 
1,004,077 

93,385 

159,193 

3,179,042 

-------

(285,412) 

320,001 
97,936 

143,905 
458,751 

(4,419,134) 
10,000 

(3,673,9 53) 

(494,91 1) 
705,978 
211,067 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos Estados Fínanderos 

2019 

(522) 
(9.490,040) 
(2,249,356) 
1,277,307 

{1,295,492) 
228,308 
126,435 

--~------

__ (_11.403,360) 

498,288 

498,288 

285,412 

727,480 

750,000 
8,956,197 

-------
10,719,089 

(185,983) 
891,961 
705,978 
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PROCOSTA, S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 

1. Información General 

Procosta, S.A. (la Compañía) se constituyó el de acuerdo con las leyes de la República de 
Panamá, según Escritura Pública W3786 del18 de febrero de 2014. 

La Compañía se dedica principalmente a la promoción del proyecto PDC costa del Este. El 
proyecto comprende la construcción de un edificio compuesto de locales comerciales y 
oficinas. Las Compañía es parte de Durex y cuenta con el apoyo financiero de sus 
accionistas para las operaciones de la Compañía. 

Las oficinas administrativas de la Compañía están ubicadas en calle segunda carrasquilla, 
Edificio Plaza Durex. 

2. Resumen de políticas de contabilidad más importantes 

Las principales políticas de contabilidad adoptadas para la preparación de estos estados 
financieros se presentan a continuación. Estas políticas han sido aplicadas 
consistentemente con relación al año anterior. 

Negocio en marcha 

La administración de la compañía ha hecho una evaluación de su capacidad para continuar 
como negocio en el futuro previsible. Por otra parte, la administración no tiene 
conocimiento de incertidumbres materiales, que puedan aportar dudas significativas sobre 
la capacidad de la compañía para continuar como un negocio en marcha. Por lo tanto, los 
estados financieros se preparan sobre una base de negocio en marcha. 

Base de preparación 

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de 
Información Financiera, Normas Internacionales de Contabilidad e interpretaciones 
(colectivamente llamadas NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de 
Contabilidad (IASB). 

Estimaciones contables 

La preparación de los estados financieros de cumplimiento con la Normas Internacionales 
de Información Financiera (NIIF) requiere el uso de ciertas estimaciones contables y 
supuestos con relación al futuro. Los estimados y juicios son periódicamente evaluados en 
base a la experiencia histórica y otros factores incluyendo las expectativas de eventos 
futuros que se crean sean razonables bajo las circunstancias. En futuro, la experiencia real 
puede diferir de los estimados y supuestos. 
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PROCOST A, S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

Posterior al31 de diciembre de 2019, surgió un brote global de la enfermedad denominada: 
coronavírus (COVID-19), esta enfermedad fue declarada por la Organización Mundial de la 
Salud (OMS) como una pandemia de emergencia de salud pública, de preocupación 
internacional el 30 de enero de 2020 y posteriormente, debido a los niveles alarmantes de 
propagación y gravedad, esta enfermedad infectocontagiosa fue declarada por la OMS 
como pandemia mundial el10 de marzo de 2020. 

Esta nueva situación ha tenido un impacto significativo en la economía global, incluida 
Panamá, donde opera la entidad. La situación es muy compleja y las autoridades nacionales 
han establecido protocolos sanitarios y restricciones de movilidad en relación con las 
operaciones comerciales y productivas del país con el objetivo de prevenir y reducir la tasa 
de propagación de nuevas infecciones. 

Dado que el brote de COVID-19 presenta riesgos que se desconocen en este momento y 
que no se pueden responder de manera adecuada a nivel locat nacional o internacional, 
debido a la falta de preparación para detectar y responder eficazmente a las amenazas de 
la pandemia, hay impactos económicos y sociales muy significativos causados por este 
riesgo de enfermedad infecciosa, incluyendo grandes restricciones. 

Indicadores de deterioro de los activos no financieros de la Compañía podrían existir si las 
condiciones actuales persisten. la Compañía continúa trabajando en revisiones de los 
pronósticos y planes de desarrollo a la luz de las condiciones actuales; sin embargo, a la 
fecha, no existe un impacto material en los estados financieros producto del COVID-19. 

Moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros están expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la 
República de Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) de los 
Estados Unidos de América. 

Efectivo 

Para propósitos de la preparación del estado de flujos de efectivo, la compañía considera 
todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilización o no están 
pignoradas. 
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PROCOSTA, S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

Activos Financieros 

Valores razonables con cambio en los resultados 

Los valores a valor razonable a través de ganancia o pérdidas son activos financieros para 
negociar. Los activos financieros a valor razonable a través de ganancias o pérdidas son 
medidos a valor razonable y cualquier resultado de ganancias o pérdidas es reconocido en 
el estado de resultado. 

Cuentas por cobrar 

Son activos financieros no derivados cuyos cobros son fijos o determinables que no cotizan 
en un mercado activo. Se originan principalmente de la venta de servicios o bienes 
producto de la actividad principal de la empresa, son reconocidos inicialmente a su valor 
razonable más los costos de transacción que son directamente atribuibles a su adquisición 
o emisión y son subsecuentes llevados al costo amortizado utilizando el método de la tasa 
de interés efectiva, menos una provisión por deterioro. 

Deterioro de los activos financieros 

Cuenta por Cobrar 

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias y pérdidas se 
evalúa en cada fecha para determinar si existe evidencia objetiva que su valor se ha 
deteriorado. 

Un activo financiero está deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de 
pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y que el evento de 
pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros 
del activo que pueda estimarse con fiabilidad. 
La evidencia objetiva de que los activos financieros están deteriorados puede incluir en el 
incumplimiento o mora por parte del cliente, la restructuración de una cantidad adeudada 
de la compañía en términos que la asociación no consideraría de otro modo, las 
indicaciones de que un deudor o emisor entrará en quiebra o la desaparición de un 
mercado activo para los valores. En adición, para una inversión en un instrumento de 
patrimonio, una disminución significativa o prolongada en su valor razonable por debajo 
de su costo es una evidencia objetiva de deterioro. 

La compañía considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a nivel de un 
activo específico. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por deterioro específico. 
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PROCOSTA S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en Ba 

Una pérdida por deterioro en relación con un activo financiero medido al costo amortizado 
es calculada como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente de los fijos de 
efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interés efectiva del activo. las pérdidas 
se reconocen en el resultado y se refleja en una cuenta de provisión por cuentas de dudoso 
cobro. Cuando un evento posterior hace que el importe de la pérdida por deterioro 
disminuya, la disminución de la pérdida por deterioro se reserva a través de ganancias o 
pérdidas. 

Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la compafifa 

Clasificación como deuda o patrimonial 

Los instrumentos de deuda y patrimonio se clasifican como pasivos financieros o como 
patrimonio de acuerdo con el fundamento al arreglo contractual 

Instrumento de patrimonio 

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencia un interés residual en 
los activos de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de 
patrimonio, emitidos por la compañía se registran por el importe recibido netos de los 
costos de emisión. 

Pasivos financieros 

Los pasivos financieros son clasificados como pasivos financieros con cambios en 
resultados y otros pasivos financieros. 

La NIIF9 en gran medida conserva los requerimientos existentes de la NIC 39 para la 
clasificación de los pasivos financieros. 

No obstante, bajo la NIC 39 todos los cambios en el valor razonable de los pasivos 
designados como a VRCR se reconocen en resultados, mientras que bajo la NIIF9 estos 
cambios en el valor razonable se presentan de la siguiente manera: 

• El importe del cambio en el valor razonable que es atribuible a cambios en el 
riesgo de crédito del pasivo se presenta en el otro resultado integral; y 

• El importe restante del cambio en el valor razonable se presenta en resultados 

Otros pasivos financieros 

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable, 
neto de los costos de la transacción y son subsecuente medidos al costo amortizado 
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PROCOSTA S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en Bal 

usando el método de interés efectivo, con gastos de interés reconocido sobre la base de 
tasa efectiva. 

la NIIF 16 Arrendamiento aplicable desde el1 de enero 2020 

Al inicio del período 2020 la compañía mantiene contrato como arrendador sobre sus 
propiedades de inversiones medidas y reconocidas bajo la NIC 40 Propiedad de Inversión, 
el cual clasifica sus acuerdos con los arrendatarios en arrendamiento operativo y 
arrendamiento financiero. 

Arrendamiento Financiero 

El arrendador reconoce a la fecha de inicio del arrendamiento un el balance de situación lo 
activos mantenidos en arrendamientos financieros y los presenta como derechos de cobros 
por el equivalente a la inversión neta en el arrendamiento 

La inversión neta en el arrendamiento financiero se calcula basado en los siguientes 
conceptos: 

-El derecho de cobro del arrendamiento, calculado al valor actual de las cuotas de 
arrendamiento y, 
-El valor residual, calculado al valor actual de cualquier valor residual devengado para el 
arrendador. 

El arrendador reconoce los ingresos financieros a lo largo del período del periodo de 
arrendamiento en función de un modelo que refleje rentabilidad periódica de la inversión 
neta del arrendador en el arrendamiento 

Arrendamiento operativo 

El arrendador reconoce los ingresos por método de linea recta directo en el resultado 

Gastos pagados por anticipado 

Representa el valor de pagos adelantados en concepto de futuras actividades. Dichos 
anticipos se amortizan durante el período de causación de gastos. 

Equipo y mobiliario 

El equipo y mobiliario están valorados al costo. Las erogaciones substanciales por 
renovación y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos menores, 
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, ni alargan su vida útil, se cargan a 
gastos de ventas, generales y administrativos. Las ganancias o pérdidas por el retiro o 
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PROCOSTA, S.A. 
Notas a los Estados financieros {Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en Bal 

disposición del equipo y mobiliario son productos de la diferencia entre el producto neto 
de la disposición y el valor en libros del activo, y son reconocidas como ingresos o gastos 
en el período en que se incurren. 

Depreciación y amortización 

La depreciación y amortización se calcula de acuerdo con el método de línea recta, con 
base en la vida útil estimada de los activos. La vida útil estimada de los activos con 
excepción Terrenos se presenta a continuación: 

Los métodos de depreciación, vidas útiles y el valor residual son revisados en cada fecha 
de reporte y ajustados de ser necesarios. 

Cuentas por pagar 

Las cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo son inicialmente reconocidos al valor 
razonable y posteriormente a su costo amortizado utilizando el método de interés efectivo 
pagaderos a 30 días. 

Cuentas por pagar y cobrar entre partes relacionadas 

La compañía mantiene saldos y transacciones entre partes relacionadas locales, y en el 
extranjero, por lo que esto no genera recargos, ni interés, ni poseen fecha de vencimiento. 

Impuesto sobre la renta 

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la utilidad 
gravable del año, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de situación 
financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto sobre la renta con respecto a años 
anteriores. 

Reconocimiento de Ingresos 

Los ingresos se reconocen cuando la compañía ha transferido al comprador bienes y 
servicios derivados de su actividad. 
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PROCOST A, S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en Bal 

3. Efectivo 

Al 31 de diciembre 2020, los saldos en efectivo y bancos se detallan a continuación: 

Banco Aliado, S.A 

Global Bank Corporation 

Banco General, S.A. 
Total de efectivo y bancos 

4. Cuentas por cobrar 

2020 

123,187 
77,965 

9,915 
211,067 

2019 

705,978 

705,978 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de cuentas por cobrar se detalla a continuación: 

Constructora PDC, S.A. 

PH Procosta 

Cuentas por cobrar empleados 

Total de cuentas por cobrar clientes 

5. Gastos pagados por adelantado 

2020 

604,145 
102,858 

2,000 
709,003 

2019 

522 

522 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de gastos pagados por adelantado se detalla 
continuación: 

Tesoro naciona!ITBMS 
Gastos pagado por adelantado 
Total de gastos pagados por adelantado 

2020 

1,944,947 
25,502 

1,970,449 

2019 

3,837,446 
3,837,446 

la compañía ha interpuesto un proceso de recuperación de los créditos del impuesto a la 
transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS) 
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Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

6. Activos disponibles para la venta 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de gastos activos disponible para la venta se detalla 
continuación: 

Costos de los inventarios 
Provisión en los costos 
Total de Activos disponibles para la venta 

2020 

34,050,126 
(1,500,000) 
32,550,126 

2019 

El movimiento de los costos de activos disponibles para la venta se detalla a continuación: 

Saldo al inicio 
Aumento por 

Disminución por Saldo al final 
del año 

disposición 
venta del año 

para la venta 

Mejoras 22,192,514 {319,711) 21,872,803 

Terrenos 11,956,057 {98,445) 11,857,612 

Total 34,148,571 (418,156) 33,730,415 

2019 

Aumento por 

Saldo al inicio disposición Disminución por Saldo al final 

del año ra la venta venta del año 

Mejoras 

Terrenos 

Total 
---~-~,-

El inventario disponible para la venta corresponde a los locales y oficinas disponibles en el 
edificio Panamá Design Center, de 10 niveles, ubicado en Costa del Este. El edificio se 
mantiene asegurado a través de una póliza CAR por el100% de los costos de construcción. 
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Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

7. Propiedad de inversión, neta 

Al 31 de diciembre de 2020, la propiedad de inversión, neta se detalla a continuación: 

Costos 

Saldo al31 de diciembre de 2019 

Aumento 

Disminución 

Saldo al 31 de diciembre de 2020 

Saldo al 31 de diciembre de 
2020 

Saldo al 31 de diciembre de 2019 

Activo 

Financiero 

16,817,025 

16,817,025 

16,817,025 

Activo 

Operativo 
Total 

120 16,817,145 

120 16,817,145 

120 16,817,145 
"""""""'" 

La propiedad de inversión está compuesta por los costos de las mejoras, mobiliarios y 
demás que están disponibles para arrendamientos. 
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PROCOST A, S.A. 
Notas a los Estados financieros {Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

8. Activo por derecho de uso 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de activo por derecho de uso, neta se detalla a 
continuación: 

Costos 

Saldo al31 de diciembre de 2019 

Aumento 

Saldo al 31 de diciembre de 2020 

Depreciación acumulada 

Saldo al 31 de diciembre de 2019 

Gasto de depreciación 

Saldo al 31 de diciembre de 2020 

Saldo al 31 de diciembre de 

2020 

Saldo al 31 de diciembre de 2019 

9. Saldo entre partes relacionadas 

Activo por 

Derecho de Uso 

1,638,897 

1,638,897 

(218,520) 

(218,520) 

1,420,377 

Total 

1,638,897 
1,638,897 

(218,520) 

(218,520). 

1,420,377 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de entre partes relacionadas se detalla continuación: 

Cuentas por cobrar: 
Inmobiliaria Residences 
Santa María Premiun Residences, S.A. 
Tamizat, S.A. 
Cementech Panamá, s.a 
Mirla Corporation, S.A. 
Multiservicio Corporativos 
Wanders & Yoo Development, corp 
Penn square 
Q tower Development, s.a. 
Casco Feraud, S.A. 
Total cuentas por cobrar 

2020 

375,610 
340,415 

95,940 
71,856 
59,400 
55,000 
29,811 
25,200 
13,418 

9,500 
1,076,150 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos Estados Financieros 

2019 

1,220,055 

1,220,055 
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Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en Bal 

Cuentas por pagar. 
Q tower Development, S.A. 

Tamizat,S.A. 

Sunset times, S.A. 

Yoo L7, s.a. 

Inmobiliaria Park Plaza 
Total cuentas por cobrar pagar 

Aedo nistas: 

Cuentas por pagar accionistas 

Accionistas: 

Cuentas por pagar accionistas 

2020 

677,605 
60,063 
56,564 
24,843 

6,341 
825,416 

2020 

14,453,334 

2020 

14,453,334 

2019 

727,480 

727,480 

2019 

13,994,583 

2019 

13,994,583 

Estas cuentas por pagar a los accionistas, no mantiene fecha de vencimiento ni generan 
intereses. 
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1 O. Costos de construcción en proceso 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de costos de construcción en proceso se detalla 
continuación: 

2020 2019 

Estructura y acabados 22,249,518 22,005,290 
Terreno 11,956,057 11,956,057 
Costos administrativos 4,781,665 4,048,581 
Fundaciones 4,332,362 4,332,362 
Intereses y cargos financieros 4,431,404 4,431,857 
Remodelaciones 2,088,261 1,244,913 
Provisión de costo de construcción 1,500,000 
Servicios administrativos 1,426,890 1,241,220 
Elevadores 584,016 584,016 
Estudios y planos 577,558 561,099 
Pólizas y fianzas 542,945 481,269 
Movimiento de tierra 268,761 ____ _?__§8,762 
Subtotal 54,739,437 __ 5~~~.426 

Costos determinados inventarios (38,828,593) 
Terreno determinado inventarios (11 ,956,057) 
Reclasificación a mejoras de propiedades de 

inversión (2,088,261) 
Costos de impuestos reclasificados (1 ,866,526) 
Subtotal (54, 739,437) 

Total 51,155,426 

los costos de construcción corresponden al proyecto del Edificio Panamá Design Center 
ubicado en Costa del Este, el cual costa de locales comerciales y oficinas. Cuenta con póliza 
CAR hasta el 100% de los costos de construcción. 
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(Cifras en 

11. Arrendamientos 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo arredramientos financieros se detalla a continuación: 

Aliado leasing 

Porción corriente 

Total arrendamientos financieros 

12. Gastos acumulados por pagar 

2020 

1,958,897 
{265,447) 

1,693,450 

2019 

1,638,896 

-~12) 
1,381,784 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de gastos acumulados por pagar se detalla a 
continuación: 

Fondo inicial de mantenimiento 

Tesoro nacionaiiTBMS 

Gastos lega les 

Cuotas de mantenimiento 

Otros gastos por pagar 
Total gastos acumulados por pagar 

13. Sobregiro Bancario 

2020 

48,039 
26,955 
22,160 

2,454 

99,608 

2019 

6,223 

6,223 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo en sobregiro bancario por pagar se detalla a 
continuación: 

2020 2019 

Sobregiro bancario 285.412 
Total sobregiro bancario 285.412 
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14. Préstamo por pagar 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo en préstamos por pagar se detalla a continuación: 

Global Bank Corporation 

Préstamo interno de construcción hasta por B/. 
29,500,000 con vencimiento en 2021, pagos 

mensuales a interés y FECI, garantizado con 

primera hipoteca y anticresis sobre lotes K63 y K64 

propiedad de la Compañía, fianza solidaria de los 

accionistas y póliza CAR sobre el 100% de los 

costos directos de contrucción. 

Cartas de crédito para pagar a proveedores 

Unibank, S.A. 

hasta por B/. 3,000,000. desembolsos con 

vencimientos a cortos plazo, pagos mensuales de 

interes y FECI, garantizada con fianza personal de 

los accionistas 

Total de préstamo por pagar 

Porción corriente 

Porción no corriente 

15. Adelanto de clientes 

2020 

27,895,980 

476,932 

2,519,059 

30,891,971 

30,891,971 

2019 

26,371,932 

6,069,258 

2,869,915 

35,311,105 

~8.939,173) 

26,371,932 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de B/.4,749,255 (2019: B/.3,745,178) corresponden a 
los pagos en conceptos de abonos, gastos y otros relacionados a la adquisición de los 
bienes inmuebles, por parte del cliente. Estos saldos son compensados a medida que se 
vayan registrando las correspondientes ventas. 
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PROCOSTA, S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

16. Retenciones por pagar 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo en retenciones por pagar por pagar se detalla a 
continuación: 

2020 2019 

Constructora PDC 1,084,115 1,084,115 
Total de adelantos de clientes 1,084,115 1,084,115 

-~ 

17, Depósito en garantía 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo en depósito en garantía se detalla a continuación: 

Depósito de garantía alquileres 
Centro América Applíeance Distributors corp 

Total de depósito en garantía 

18. Capital social autorizado 

2020 

279,405 
6,223 

285,628 

2019 

126.435 

126,435 

El capital social de la sociedad será de diez mil dólares (US$10,000.00), moneda legal de 
los Estados Unidos de América y que se equipará al Balboa (B/.), divididos en diez mil 
(1 0,000) acciones comunes de un valor de cien dólares (US$1.00) moneda legal de los 
Estados Unidos de América. 

19 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos Estados Financieros 



PROCOSTA, S.A. 
Notas a los Estados financieros {Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en Ba 

19. Gastos generales y administrativos 

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de gastos generales y administrativos se detalla a 
continuación: 

Asesoramientos 

Cuota de mantenimiento 

local arrendado 

Publicidad 

Otros gastos 

Útiles y papelerías 

Gastos legales 

Total gastos generales y administrativos 

20. Impuesto sobre la renta 

2020 2019 

13,575 

7,588 
2,218 
1,661 

948 

124 

79 

193 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compañías constituidas en la República 
de Panamá están sujetas a revisión por las autoridades fiscales por los tres últimos años, 
de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panamá. 
La tarifa de impuesto sobre la renta es de 25%. 

Adicionalmente las personas jurídicas cuyos ingresos gravables superen un millón 
quinientos mil dólares (B/. 1,500,000) anuales pagaran el impuesto sobre la renta que 
resulte mayor entre: 

• La renta neta gravable calculada por el método establecido (tradicional), o 
• La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro 

punto sesenta y siete por ciento (4.67%). 
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PROCOSTA, S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

La conciliación de la utilidad antes del impuesto sobre la renta al 31 de diciembre de 2020 

se detalla a continuación: 

Método Tradicional 

Total de ingresos gravables 

Menos: costos y gastos deducibles 

Pérdida fiscal 

Impuesto sobre la renta (25%} 

Ventas de bienes inmuebles 

21. Eventos subsecuentes 

2020 

389,890 
(924,783) 
(534,893) 

(534,893) 

74,289 

2019 

Entre la fecha de corte y la elaboración de los estados financieros, no se tiene conocimiento 
sobre ningún dato o acontecimiento que modifique las cifras o información consignadas 
en los estados financieros y notas adjuntas. No se conocieron hechos posteriores 
favorables o desfavorable que afecten la situación financiera y perspectivas económicas de 
la compañía. 

22. Contingencias 

No se tiene conocimiento sobre litigios, reclamos, obligaciones en perspectivas, u 
obligaciones contingentes o cualquier otro asunto que deba revelarse en los estados 
financieros de la compañía. 

23. Impactos y medidas por el COVID-19 

Los impactos y medidas por la pandemia del Covid-19 se detallan a continuación: 

El 11 de marzo de 2020, la Organización Mundial de Salud (OMS) declaró la enfermedad 
Coronavirus (COVID-19) como pandemia, en consecuencia, de los altos niveles de 
contagios del virus y su expansión alrededor del mundo. Para mitigar los altos riesgos de 
propagación y sus efectos adversos cada país estableció medidas de restricciones en 
cuanto a movilidad con una afectación directa a la cadena de producción, suministro y 
consumo. Panamá y toda jurisdicción donde la entidad puede llevar a cabo sus actividades, 
no escapan de las afectaciones de la pandemia. 
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PROCOST A, S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

A nivel local un sin número de medidas para mitigar la propagación, así como medidas 
económicas se han implementado. La Administración se ha visto obligada a la evaluación 
de estas medidas y como afecta el desarrollo del giro ordinario de la compañía. 

Las operaciones están siendo monitoreadas y con ello la capacidad de la empresa de 
continuar como empresa en funcionamiento, para lo que se ha evaluado en distintas áreas 
tales como: 

• 
• 
• 
• 
• 

Desarrollo continuo de las operaciones . 
Deterioro del valor y recuperabilidad de los activos . 
Reconocimientos de estimaciones de contabilidad . 
Administración de compromisos, recursos y contingencias . 
Recursos humanos. · 

Al cierre de los estados financieros la administración no ha determinado una afectación 
material y considera que la compañía mantiene la capacidad del desarrollo de sus 
actividades y generar efectivos. Sin embargo, mantiene un monitoreo constante por la 
incertidumbre de la continuidad de la pandemia y si en el futuro puede llegar a generar 
resultados adversos para la compañía. 

24. Re-expresión 

Los estados financieros auditados al 31 de diciembre del 2020, emitidos el 23 de agosto de 
2021, han sido re-expresados a solicitud de la entidad ya que los mismos no presentaba la 
debida revelación y medición sobre los arrendamientos que mantiene como arrendador y 
arrendatario como lo estipula la NIIF 16 Arrendamientos con fecha de entrada en vigor 1 
de enero de 2019. 
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PROCOSTA S.A. 
Notas a los Estados financieros (Auditados) 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2020 
(Cifras en 

Un resumen de los ajustes de Re-expresión se detallan a continuación: 

2020 Ajuste de re" 2020 

Emitido 
expresión 

Re-Expresado 

Activos: 

Activos disponible para la venta 48,866,494 (16,316,368) 32,550,126 
Propiedad de inversión, neta 1,982,507 14,834,638 16,817,145 
Activo por derecho de uso 1,420,377 1,420,377 

Ingresos: 

Ingresos por Arrendamientos 387,523 (120) 387,403 

Ingresos por Arrendamientos operativo 120 120 

Gastos: 
Depreciación 157,167 (157, 167) 

Depreciación de activo por derecho de uso 218,520 218,520 
Ingresos por Arrendamientos 

Ingresos por Arrendamientos operativo 

25. Autorización de los estados financieros 

Estos estados financieros fueron autorizados para su emisión el19 de octubre de 2021 

******** 

23 

Las notas que se acompañan son parte 



89 

XII. ANEXO C: ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS AL 30 DE JUNIO DE 2021 



90 

XIII. ANEXO D: INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGO 



PROCOST A, S.A. 

INFORME DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS 

ESTADOS FINANCIEROS 

Estado de Situación Financiera 

Estado de Ganancias o Pérdidas 

Estado de Cambios en el Patrimonio 

Estado de Flujos de Efectivo 

Notas a los Estados Financieros 

2 

3 

4 

5-15 



INFORME DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS 

Señores: 
Procosta, S.A. 
Panamá, República de Panamá 

Hemos preparado los estados financieros que se acompañan de Procosta, S.A., 
que comprenden el estado de situación financiera, de ganancias o pérdidas, de 
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo terminado en esa 
fecha, y un resumen de las politicas contables mas significativas y otra 
información explicativa. 

Con base a nuestra responsabilidad por la preparación razonable de los estados 
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Información 
Financiera. Esta responsabilidad incluye: diseñar, establecer y mantener control 
relevante para la presentación razonable de los estados financieros, que estén 
libres de errores materiales, así como de la aplicación de políticas de contabilidad 
apropiadas. 

Conclusión 
Basados en nuestra revisión, no ha surgido a nuestra atención nada que nos haga 
creer que la información financiera intermedia que se acompaña no presenta 
razonablemente la posición financiera de la compañía al 30 de junio de 2021 y su 
desempeño financiero y sus flujos de efectivo por el período de seis meses 
terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF's). 

Doralis Oda 
CPA 0238-2019 
Panamá, República de Panamá 
22 de octubre de 2021. 



Procosta, S.A. 

(Re-expresado) 
ACTIVOS Nota 2021 
Activos corrientes: 

Efectivo 5 90,689 
Cuentas por cobrar 6 823,774 
Activos disponibles para la venta 7 23,283,428 
Pagos anticipados 8 1,912,578 
Adelanto a proveedores 4,608,349 

Total de activos corrientes 30,718,818 

Activos no corrientes: 
Propiedad de inversión, neta 9 17,006,509 
Activo por derecho de uso, neto 10 1,256,487 
Cuentas por cobrar relacionadas 4 1,077,673 

Total de activos no corrientes 19,340,669 
Total de activos 50,059,487 

PASIVOS Y PATRIMONIO 
Pasivos corrientes: 

Arrendamientos financieros por pagar 11 273,179 
Total de pasivos corrientes 273,179 

Pasivos no corrientes: 
Préstamos por pagar 12 28,000,569 
Arrendamientos financieros por pagar 11 1,653,585 
Adelantos recibidos de clientes 13 1,906,478 
Retenciones por pagar 14 1 ,084,115 
Otras cuentas por pagar 470,400 
Cuentas por pagar, relacionadas 4 951,269 

Cuentas por pagar, accionistas 4 15,057,804 
Depósitos en garantía 293,222 

Total de pasivos no corrientes 49,417,442 
Total de pasivos 49,690,621 

Patrimonio: 
Capital pagado 15 10,000 
Utilidades retenidas 358,866 

Total de patrimonio 368,866 
Total de pasivos y patrimonio 50,059,487 

Las notas en las páginas 5 a la 15 son parte integral 
de estos estados financieros compilados. 

2020 

211 ,067 
709,003 

32,550,126 
1,943,494 
3,819,028 

39,232,718 

16,817' 145 
1,420,377 
1 ,076,150 

19,313,672 
58,546,390 

265 447 
265,447 

34,683,326 
1,693,450 
4,821,908 
1,084,115 

853,089 
14,453,334 

285 628 
57,874,850 
58,140,297 

10,000 
396 093 
406,093 

58,546,390 



Procosta, S.A. 

Estado de Ganancias o Pérdidas 
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2021 
(En balboas) 

Ingresos: 
Venta de locales y oficinas 
Ingresos por arrendamiento financiero 
Ingresos por arrendamiento operativo 
Costo de venta de locales y oficinas 

Ganancia bruta 

Gastos operativos: 
Gastos generales y administrativos 
Impuestos de ganancia de capital 

Depreciación y amortización 
Total de gastos operativos 

Otros ingresos 
Gastos financieros 

Pérdida antes del impuesto 
Impuesto sobre la renta 

Pérdida neta 

Nota 

15 

10 

16 

2021 2020 

9,503,775 
613,320 66,514 

720 
(9,271 ,430) 

846,385 66,514 

(397,254) (16,323) 
(182,232) 
(163,890) (13,765) 
(743,376) (30,088) 

71,425 
(211 ,664) (1,400,740) 

(37,230) (1 ,364,314) 

(37,230) (1,364,314) 

Las notas en las páginas 5 a la 15 son parte integral 
de estos estados financieros compilados. 
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Procosta, S.A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio 
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2021 
(En balboas) 

Nota 
Saldo al 31 de diciembre de 2019 

Pérdida neta- 2020 

Saldo al 30 de junio de 2020 

Saldo al 31 de diciembre de 2020 

Pérdida neta- 2021 

Saldo al 30 de junio de 2021 

Capital 
pagado 

10,000 

10,000 

10,000 

10 000 

Utilidades 
retenidas 

(1 ,364,314) 

(1 ,364,314) 

396,096 

(37,230) 

358,866 

Las notas en las páginas 5 a la 15 son parte integral 
de estos estados financieros compilados. 
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Total de 
patrimonio 

10,000 

(1 ,364,314) 

(1,354,314) 

406,096 

(37,230) 

368 866 



Procosta, S.A. 

Estado de Flujos de Efectivo 
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2021 
(En balboas) 

Flujos de efectivo de las Actividades de Operación 
Pérdida neta 
Ajustes por: 
Depreciación 

Cambios en activos y pasivos de operación: 
Aumento en cuentas por cobrar 
Disminución en activos disponibles para la venta 
Disminución en pagos anticipados 
Aumento en adelanto a proveedores 
Disminución en costos de construcción en proceso 
(Disminución) aumento en adelantos recibidos de clientes 
Aumento en otras cuentas por pagar 
Disminución en qastos acumulados por paqar 
Aumento en depósitos en qarantía por paqar 

Efectivo neto provisto por (usado en) las actividades de operación 

Efectivo de las Actividades de Inversión 
Par tes relacionadas 
Aumento en propiedad de inversión 

Efectivo neto usado en las actividades de inversión 

Efectivo de las Actividades de Financiamiento 
Sobreqiro bancario 
Efectivo pagado a bancos - Préstamos bancarios 
Efectivo pagado a bancos - Arrendamiento financieros por pagar 
Efectivo recibido de cuentas relacionadas 
Efectivo recibido de cuentas por pagar accionistas 

Efectivo neto (usado en) provisto por las actividades de financiamiento 

(Disminución) aumento neta del efectivo 

Efectivo al inicio del periodo 
Efectivo al final del periodo 

Nota 

10 

9 

5 

2021 

(37,230) 

163,890 

(114,771) 
9,266,698 

30,916 
(789,321) 

(2,915,430) 
470,400 

7 597 
6,082,749 

(1,523) 
(189,364) 
(190,887) 

(6,682,757) 
(32, 133) 

98,180 
604,470 

(6,012,240) 

(120,378) 

211,067 
90 689 

Las notas en las páginas 5 a la 15 son parte integral 
de estos estados financieros compilados. 

4 

2020 

(1 ,364,314) 

(603,623) 

1,926,626 
(1 ,480,966) 

1,113,567 
235,211 

(6,223) 
40 079 

(139,643) 

(15,978) 

(15,978) 

398,876 
(295,581) 

109,578 

212,873 

57,252 

705,978 
763 230 



Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

1. Información General 

Procosta, S. A. (la Compañía) se constituyó el de acuerdo con las leyes de la 
República de Panamá, según Escritura Pública No. 3786 del 18 de febrero de 
2014. La Compañía se dedica principalmente a la promoción del proyecto PDC 
Costa del Este. El proyecto comprende la construcción de un edificio compuesto 
de locales comerciales y oficinas. La Compañía es parte de Durex y cuenta con 
el apoyo financiero de sus accionistas para las operaciones de la Compañía. 

Las oficinas administrativas de la Compañía están ubicadas en Calle segunda 
Carrasquilla, Edificio Plaza Durex. 

2. Base de preparación 

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF's). 

Aprobación de los estados financieros 

Estos estados financieros fueron aprobados por la Administración de la 
Compañía el 22 de octubre de 2021. 

Base de medición 

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histórico. 

Moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros están expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria 
de la República de Panamá, el cual está a la par y es de libre cambio con el 
Dólar (USD) de los Estados Unidos de América. La República de Panamá no 
emite papel moneda propio y, en su lugar, el dólar (US$) de los Estados Unidos 
de América es utilizado como moneda de curso legal y funcional. 

Cambios en las políticas contables 

No se tienen cambios en políticas contables que puedan afectar la presentación 
razonable de los estados financieros compilados. 
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Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

3. Resumen de las políticas de contabilidad más importantes 

Las políticas de contabilidad detalladas a continuación han sido aplicadas 
consistentemente por la Compañía a todos los periodos presentados en estos 
estados financieros. 

Efectivo 
Para propósitos del estado de flujos de efectivo, se incluyen todos los depósitos 
a la vista y a plazo con vencimientos originales de tres meses o menos. 

Valores razonables con cambio en los resultados 

Los valores a valor razonable a través de ganancia o pérdidas son activos 
financieros para negociar. Los activos financieros a valor razonable a través de 
ganancias o pérdidas son medidos a valor razonable y cualquier resultado de 
ganancias o pérdidas es reconocido en el estado de resultado. 

Cuentas por cobrar 

Son activos financieros no derivados cuyos cobros son fijos o determinables que 
no cotizan en un mercado activo. Se originan principalmente de la venta de 
servicios o bienes producto de la actividad principal de la empresa, son 
reconocidos inicialmente a su valor razonable más los costos de transacción que 
son directamente atribuibles a su adquisición o emisión y son subsecuentes 
llevados al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva, 
menos una provisión por deterioro. 

Deterioro de los activos financieros 

Cuenta por Cobrar 

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias y 
pérdidas se evalúa en cada fecha para determinar si existe evidencia objetiva 
que su valor se ha deteriorado. 

Un activo financiero está deteriorado si existe evidencia objetiva de que un 
evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y 
que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones 
de flujos de efectivo futuros del activo que pueda estimarse con fiabilidad. 
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Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

La evidencia objetiva de que los activos financieros están deteriorados puede 
incluir en el incumplimiento o mora por parte del cliente, la restructuración de 
una cantidad adeudada de la compañía en términos que la asociación no 
consideraría de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrará 
en quiebra o la desaparición de un mercado activo para los valores. En adición, 
para una inversión en un instrumento de patrimonio, una disminución 
significativa o prolongada en su valor razonable por debajo de su costo es una 
evidencia objetiva de deterioro. 

La compañía considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a 
nivel de un activo específico. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por 
deterioro específico. 

Una pérdida por deterioro en relación con un activo financiero medido al costo 
amortizado es calculada como la diferencia entre su importe en libros y el valor 
presente de los fijos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de 
interés efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen en el resultado y se 
refleja en una cuenta de provisión por cuentas de dudoso cobro. Cuando un 
evento posterior hace que el importe de la pérdida por deterioro disminuya, la 
disminución de la pérdida por deterioro se reserva a través de ganancias o 
pérdidas. 

Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la 
compañía 

Clasificación como deuda o patrimonial 

Los instrumentos de deuda y patrimonio se clasifican como pasivos financieros 
o como patrimonio de acuerdo con el fundamento al arreglo contractual 

Instrumento de patrimonio 

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencia un interés 
residual en los activos de una entidad después de deducir todos sus pasivos. 
Los instrumentos de patrimonio, emitidos por la compañía se registran por el 
importe recibido netos de los costos de emisión. 

Pasivos financieros 

Los pasivos financieros son clasificados como pasivos financieros con cambios 
en resultados y otros pasivos financieros. 

La NIIF9 en gran medida conserva los requerimientos existentes de la NIC 39 
para la clasificación de los pasivos financieros. 
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Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

No obstante, bajo la NIC 39 todos los cambios en el valor razonable de los 
pasivos designados como a VRCR se reconocen en resultados, mientras que 
bajo la NIIF9 estos cambios en el valor razonable se presentan de la siguiente 
manera: 

• El importe del cambio en el valor razonable que es atribuible a 
cambios en el riesgo de crédito del pasivo se presenta en el otro 
resultado integral; y 

• El importe restante del cambio en el valor razonable se presenta en 
resultados 

Otros pasivos financieros 

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al 
valor razonable, neto de los costos de la transacción y son subsecuente 
medidos al costo amortizado usando el método de interés efectivo, con gastos 
de interés reconocido sobre la base de tasa efectiva. 

La NIIF 16 Arrendamiento aplicable desde el 1 de enero 2020 

Al inicio del período 2020 la compañía mantiene contrato como arrendador 
sobre sus propiedades de inversiones medidas y reconocidas bajo la NIC 40 
Propiedad de Inversión, el cual clasifica sus acuerdos con los arrendatarios en 
arrendamiento operativo y arrendamiento financiero. 

Arrendamiento Financiero 

El arrendador reconoce a la fecha de inicio del arrendamiento un el balance de 
situación lo activos mantenidos en arrendamientos financieros y los presenta 
como derechos de cobros por el equivalente a la inversión neta en el 
arrendamiento 

La inversión neta en el arrendamiento financiero se calcula basado en los 
siguientes conceptos: 

El derecho de cobro del arrendamiento, calculado al valor actual de las 
cuotas de arrendamiento y, 
El valor residual, calculado al valor actual de cualquier valor residual 
devengado para el arrendador. 

El arrendador reconoce los ingresos financieros a lo largo del período del 
periodo de arrendamiento en función de un modelo que refleje rentabilidad 
periódica de la inversión neta del arrendador en el arrendamiento 
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Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

Arrendamiento operativo 

El arrendador reconoce los ingresos por método de línea recta directo en el 
resultado 

Gastos pagados por anticipado 

Representa el valor de pagos adelantados en concepto de futuras actividades. 
Dichos anticipos se amortizan durante el período de causación de gastos. 

Equipo y mobiliario 

El equipo y mobiliario están valorados al costo. Las erogaciones substanciales 
por renovación y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los 
reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, 
ni alargan su vida útil, se cargan a gastos de ventas, generales y 
administrativos. Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposición del equipo 
y mobiliario son productos de la diferencia entre el producto neto de la 
disposición y el valor en libros del activo, y son reconocidas como ingresos o 
gastos en el período en que se incurren. 

Depreciación 

La depreciación se calcula de acuerdo con el método de línea recta, con base 
en la vida útil estimada de los activos. La vida útil estimada de los activos con 
excepción Terrenos se presenta a continuación: 

Los métodos de depreciación, vidas útiles y el valor residual son revisados en 
cada fecha de reporte y ajustados de ser necesarios. 

Cuentas por pagar 

Las cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo son inicialmente 
reconocidos al valor razonable y posteriormente a su costo amortizado 
utilizando el método de interés efectivo 
pagaderos a 30 días. 

Cuentas por pagar y cobrar entre partes relacionadas 

La compañía mantiene saldos y transacciones entre partes relacionadas 
locales, y en el extranjero, por lo que esto no genera recargos, ni interés, ni 
poseen fecha de vencimiento. 
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Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

Impuesto sobre la renta 

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la 
utilidad gravable del año, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del 
estado de situación financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto sobre la 
renta con respecto a años anteriores. 

Reconocimiento de Ingresos 

Los ingresos se reconocen cuando la compañía ha transferido al comprador 
bienes y servicios derivados de su actividad. 

4. Cuentas entre partes relacionadas 

Las cuentas por cobrar y pagar entre partes relacionadas pertenecen a 
reembolsos y cargos entre compañías afiliadas, las mismas se van cancelando 
con base al flujo de caja de las compañías 

Cuentas por cobrar: 
Inmobiliaria Residences Punta Pacífica, S.A. 
Santa Maria Premium Residences, S.A. 
Tamizat, S.A. 
Cementech Panama, S.A. 
Mirla Corporation, S.A. 
Multiservicios Corp. 
Penn Square 
Wanders & Yoo Development, S.A. 
Q Tower Development, S.A. 
Casco Feraud, S.A. 

Cuentas por pagar: 
Q Tower Deveploment, S.A. 
Tamizat, S.A. 
Sunset Times, S.A. 
P H PDC Costa del Este 
Yoo L7, S.A. 
Inmobiliaria Park Plaza, 
Adama Real Estate, S.A. 
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2021 

375,610 
350,412 

95,940 
71,856 
59,400 
55,000 
25,200 
19,811 
14,944 

9,500 
1,077,673 

2021 

677,605 
60,612 
56,564 

123,275 
24,842 

6,341 
2,030 

951,269 

2020 

375,61 o 
340,415 

95,940 
71,856 
59,400 
55,000 
25,200 
29,811 
13,418 

9,500 
1,076,150 

2020 

677,605 
60,063 
56,564 
27,674 
24,843 

6,341 

853,089 



Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

Accionistas: 
Cuentas por pagar accionistas 

5. Efectivo 

Los saldos en efectivo se detallan a continuación: 

Efectivo en caja 

Banco General 

Global Bank Corporation 

Banco Aliado, S.A. 

6. Cuentas por cobrar 

2021 

15,057,804 

2021 

1,646 

9,915 

18,91 o 
60,218 

90,689 

Los saldos en cuentas por cobrar se detallan a continuación: 

2021 

Constructora PDC, S.A. 604,145 

PH Procosta 217,629 

Cuentas por cobrar empleados 2,000 

823,774 

7. Activos disponibles para la venta 

2020 

14,453,334 

2020 

9,915 

77,965 

123,187 

211 ,067 

2020 

604,145 

102,858 

2,000 

709,003 

Los saldos en activos disponibles para la venta se detallan a continuación: 

Costo de inventario de locales y apartamentos 

Provisión de costos 
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2021 

24,778,695 

(1 ,495,268) 

23,283,428 

2020 

34,050,126 

(1 ,500,000) 

32,550,126 
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Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

8. Pagos anticipados 

Los saldos en pagos anticipados se detallan a continuación: 

9. 

Tesoro NacionaiiTBMS 

Otros 

Propiedad de inversión, neto 

La propiedad de inversión, se detalla a continuación: 

2021 
Al inicio 
del año 

Costo: 

Activo financiero 16,817,025 
Activo operativo 120 

16,817,145 

Amortización acumulada 
--------------

Costo neto 16,817,145 

2020 
Al inicio 
del año 

Costo: 

Activo financiero 
Activo operativo 

Amortización acumulada 
Costo neto 
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2021 

1,902,820 

9,758 

1,912,578 

Adiciones 

189,364 

189,364 

-----~--

189,364 

Adiciones 

16,817,025 
120 

16,817,145 

16,817,145 

2020 

1,917,992 

25,502 

1,943,494 

Al final 
del año 

17,006,389 
120 

17,006,509 

17,006,509 

Al final 
del año 

16,817,025 
120 

16,817,145 

16,817,145 



Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

1 O. Activo por derecho de uso, neto 

El activo por derecho de uso, se detalla a continuación: 

Costo: 

Activo por derecho de uso 

Amortización acumulada 
Costo neto 

Costo: 

Activo por derecho de uso 

Amortización acumulada 
Costo neto 

2021 
Al inicio 
del año 

1,638,897 
1,638,897 

(218,520) 
1,420,377 

2020 
Al inicio 
del año 

11. Arrendamiento financiero por pagar 

Adiciones 

{163,890} 
{163,890} 

Adiciones 

1,638,897 
1,638,897 

(218,520} 
1,420,377 

Al final 
del año 

1,638,897 
1,638,897 

{382,41 O} 
1,256,487 

Al final 
del año 

1,638,897 
1,638,897 

{218,520} 
1,420,377 

La compañía mantiene arrendamiento financiero por pagar con Aliado Leasing, 
S.A. para la compra de muebles y artículos de decoración, tal como se detalla a 
continuación: 

Aliado Leasing 
Porción corriente 

Porción no corriente 
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2021 
1,26,764 

(273, 179) 

1,653,585 

2020 
1,958,897 
(265,447) 

1,693,450 
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Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

12. Préstamos bancarios por pagar 

La Compañía adeudaba préstamos bancarios según se detalla a continuación: 

Global Bank Corporation 
Préstamo interino de construcción hasta por 
B/.29,500,000 con vencimiento en 2021, 
pagos mensuales a interés y FECI, 
garantizado con primera hipoteca y anticresis 
sobre lotes K63 y K64 propiedad de la 
Compañía, fianza solidaria de los accionistas 
y póliza CAR sobre el 100% de los costos 
directos de construcción. 

Unibank, S.A. 

Línea de crédito no rotativa para capital de 
trabajo hasta por B/. 3,000,000, desembolsos 
con vencimientos a corto plazo, pagos 
mensuales de interés y FECI, garantizada 
con fianza personal de los accionistas. 

13. Adelantos recibidos de clientes 

2021 

25,481,51 o 

2,519,059 
28,000,569 

2020 

32,164,267 

2,519,059 
34,683,326 

La compañía mantiene la política de recibir adelantos de clientes, en concepto 
de abonos a compra de locales comerciales, según plan de pagos estipulado en 
contrato promesa de compraventa. Estos abonos ascienden a B/. 1,906,478 en 
2021 (2020: B/. 4,821 ,908). 

14. Retenciones por pagar 

La compañía mantiene retenciones por pagar como se detalla a continuación: 

Constructora PDC, S.A. 

14 

2021 
1,084,115 

2020 
1 ,084,115 



Procosta, S.A. 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2021 

15. Capital pagado 

El capital social de la sociedad será de diez mil dólares (8/. 1 0,000.00), dividido 
en diez mil (1 0,000) acciones comunes de un valor nominal de cien dólares (8/. 
1 00) moneda legal de los Estados Unidos de América. 

16. Gastos generales y administrativos 

Los saldos en gastos generales y administrativos se detallan a continuación: 

Honorarios profesionales 

Cuota de mantenimiento 

Impuestos 

Seguros 

Legales 

Otros 
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2021 

261,062 

70,196 

43,689 

8,125 

1,605 

12,577 

397,254 

2020 

13,575 

2,748 

16,323 





PROCOSTA, S.A. 

Sesión de Comité: 27 de octubre de 2021 

INFORME DE 
CALIFICACIÓN 

Instrumentos: Serie A (Garantizada) del Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
Calificación otorgada: 888 (pa) (calificación local en Panamá) 

Significado de la calificación: 
"Posee una moderada capacidad de pago para cumplir con sus obligaciones financieras" 
Perspectiva: Estable 
Historia de la calificación: 888 (pa) otorgada el 27 de octubre de 2021 (calificación inicial) 

Analista: Ernesto Bazán 
ernesto@ernestobazan.com 

Aspectos favorables en la evaluación 
Suficiencia, aunque moderada, para el pago de servicio de deuda. 
Respaldo de fideicomiso de garantía y administración conformado por flujos futuros de 
alquileres e hipotecas de activos atractivos. Estos últimos deberán cubrir al menos 1.25x el 
saldo de deuda, considerando avalúo a venta rápida. 
Estructura con cuenta "Cash Sweep", que permite usar el 100% del flujo de caja libre (por 
alquileres y ventas) para pagar anticipadamente parte de la deuda. 
Buena cartera de clientes y contratos con baja probabilidad de terminación anticipada (por el 
costo de instalación asumido). 

Aspectos desfavorables en la evaluación 
Riesgo de refinanciamiento (en caso no se vendan las propiedades disponibles). 
Alta concentración de clientes en alquiler de inmuebles (los cinco mayores clientes representan 
82% de los ingresos). 
Alto nivel de incertidumbre en el sector inmobiliario (por crisis económica) con nivel de 
desocupación presionado al alza. 
Precios inmobiliarios presionados a la baja. 

Descripción de la estructura 

Procosta, S.A. es el emisor de la Serie A de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por US$ 
30,000,000. Los bonos serán emitidos a un plazo de 5 años, con intereses pagaderos semestralmente 
(tasa anual de 5.25%) y pago del principal al vencimiento (bullet). Con el producto de la emisión Procosta 
cancelará obligaciones bancarias con Global Bank Corporation. Como colateral de la emisión se ha 
constituido un fideicomiso de administración y garantía que tendrá los derechos sobre los flujos futuros 
de alquiler, así como de 88 oficinas y locales y sus derechos económicos sobre futuras ventas. 
Adicionalmente, la estructura contempla una cuenta "Cash Sweep" que permitirá cancelar 
anticipadamente parte del principal, a través del flujo de caja libre que resulte de alquileres y ventas. La 
emisión también tiene como garantía la fianza personal de sus accionistas beneficiarios (personas 
naturales). 
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INFORME DE 
CALIFICACIÓN 

Procosta es el desarrollador inmobiliario del Centro Comercial Panama Design Center (PDC), que fue 
construido entre febrero 2014 y diciembre 2019. Cuenta con locales comerciales y oficinas de 
27,128.95 m2. Sus locales comerciales tienen extensión entre 56.31 m 2 y 1,266.65 m 2, mientras que 
las oficinas, entre 57.:1.7 m 2 y 2,132.74 m 2. Cuenta con 106 espacios para locales comerciales y oficinas, 
cinco elevadores (dos de ellos panorámicos), escaleras eléctricas y sistema de control de acceso para 
oficinas. Sus accionistas (beneficiarios finales) son empresarios de reconocida trayectoria en Panamá: 
Ramy Attie, Sion Gadelloff, José Eskenazi y Jack Eskenazi, con experiencia e inversiones en los sectores 
comercio e inmobiliario, entre otros. 

Al 30 de junio de 2021 el emisor reflejó en sus estados financieros, activos totales por US$ 56.85 
millones, patrimonio neto negativo en US$ 0.08 millones y pérdida del ejercicio por US$ 0.15 millones. 
Sin embargo, para fines del análisis de la capacidad de pago de los bonos por parte del emisor, dichas 
cifras resultan poco relevantes debido a que no serán la fuente de pago primaria ele los instrumentos a 
ser emitidos. 

La fuente de pago ele principal e intereses serán los flujos provenientes de las ventas y/o alquiler de las 
oficinas y locales. La emisión también cuenta con el endoso de la póliza de seguro (incendio y líneas 
aliadas) contratadas sobre los los bienes inmuebles, las cuales deberán tener una cobertura ele al menos 
un ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras. Adicionalmente, la estructura contempla una 
cuenta de reserva que estará conformada por el monto equivalente a tres meses de intereses (las cuotas 
son semestrales). 

Emisor de Bonos 

Covenants Financieros 

Sustitución do pasivos con Global Bank 

Fideicomiso de 
Administración y Garantía 

Serie A: Global Bank (100%) 

Tasa de Interés anual: 
Serie A;, 5,25% 
Vencimiento: 
S años Bullet 

• Flujos futuros de Alquileres. Intereses: 
Inmuebles y derecho de ventas futuras de Inmuebles. semestrales 
Cesión del100% del flujo de caja libre para 
amortizar deuda (Cash Sweep). 
Cuenta de Reserva (3 meses de servicio de deuda). 

• Cesión de pólizas de seguro de mejoras sobre 
Inmuebles (mínimo 80%). 
Fianza personal de accionistas. 

• Valor de garantías(*)> 1.25x saldo Insoluto de capital. (')avalúo a venta rápidtl 

Flujo de Alquileres + Aporte de Capital + Cuenta de Reserva > 1.0x servicio de deuda 

El íntegro del flujo ele caja libre (neto de gastos operativos, comerciales y administrativos) que provendrá 
de los ingresos por ventas o alquileres serán destinados en forma obligatoria a cancelar 
anticipadamente el principal de los bonos (programado al vencimiento de los cinco años). 

Como parte de la estructura de financiamiento, el emisor se obliga a cumplir condiciones habituales 
(covenants), destacando: 

1) No otorgar garantías ("negatíve p/edge") ni avales a terceros. 
2) No reducir capital ni proveer fondos a parte relacionadas (excepto en transacciones normales 

de negocios). 
3) No incurrir en edeudamiento adicional. 
4) No fusionarse, consolidarse, escindirse o alterar su existencia materialmente. 
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5) No modificar el giro normal de su negocio. 

INFORME DE 
CALIFICACIÓN 

6) No modificar su composición accionaria actual, directa o indirectamente, de forma que resulte 
en un cambio de control. 

7) No reducir su capital social autorizado. 

Covenants Financieros 

1) Prueba Anual de Cobertura de Flujos: 
El servicio de deuda debe ser inferior a la suma de: (i) flujo de alquileres, (ii) con el aporte de capital y 
(iii) la cuenta de reserva. 

2) Índice de Cobertura de Garantías: 
Durante el periodo de emisión, el valor de venta rápida de las propiedades deberá representar por lo 
menos el 1.25x el saldo insoluto de la emisión. 

El propósito de la emisión es sustituir la deuda bancaria actual (con Global Bank Corporation), quien a 
su vez es el estructurador y será el nuevo suscriptor de bonos en forma íntegra. 

Análisis de Riesgos 

Comportamiento y Perspectivas del Sector 

El sector inmobiliario está estrechamente relacionado al comportamiento del sector construcción y a la 
actividad económica. Durante los últimos 15 años ambos sectores fueron importantes impulsores del 
crecimiento económico de Panamá. Luego de la pandemia que se presentó en el 2020, ambos sectores 
se vieron fuertemente afectados por el confinamiento, así como por la reducción de la demanda y las 
expectativas empresariales, que optaron por reducir su capacidad operativa y en algunos casos proceder 
a la terminación anticipada de contratos de arrendamientos de locales comerciales. 

El PIB de Panamá cayó 17.9% en 2020. El PIB del sector construcción habría caído en aproximadamente 
US$ 6,782.3 millones, lo que representa una disminución del 51.7% del PIB sectorial. En el caso del 
sector inmobiliario, la caída en el PIB sería US$ 1,729.8 millones, lo que representa una disminución del 
15.3% del PIB sectorial. Debido al fuerte impacto en la caída de ambos sectores y la incidencia en las 
expectativas de los agentes económicos, el dinamismo del sector inmobiliario no resulta alentador, por 
lo menos para los próximos tres años. 
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INFORME DE 
CALIFICACIÓN 

Durante el año 2020, los sectores construcción e inmobiliario representaron 12.3% y 13.8% del Producto 
Interno Bruto (PIB) de Panamá, respectivamente. Ambos venían mostrando un descenso en su 
crecimiento, en consonancia con la fase del ciclo económico que atravesaba el país. 

CD!llCI"Gio 

Construccion 

Tr<Jnsportc. 
;:Jitnnccni:lmiento y 
comunicaciones 

t\ctividarles 
inn¡obilinrl8s 

lntcr1nedinción 
Fin<:~nciera 

Otros sccton;s 
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La fuente de ingresos del emisor que deberá hacer frente a las obligaciones de bonos corresponde 
principalmente a los flujos por alquileres y por ventas (de sus oficinas y locales). 

El Centro Comercial PDC (Panama Design Center) totaliza 27,128.95 m2 y está compuesto en un 67% 
por locales comerciales, mientras que el 33% lo conforman oficinas (según m 2). De la extensión total ya 
han sido vendidos 7,245.19 m2, mientras que de los que aún quedan en propiedad del emisor, 
11,972.58 m 2 se encuentran arrendados y 7,911.17 m 2 se encuentran disponibles para venta o alquiler. 

Las oficinas han tenido una buena acogida. Actualmente solo hay una oficina (de 78.24 m2) que se 
encuentra disponible. Las restantes han sido alquiladas o vendidas. Dentro de los principales clientes de 
oficinas se encuentran: Maerks, Lóreal, Svitzer, entre otros. 

Los locales tienen una mayor disponibilidad para alquiler o venta (7 ,832.92 m 2 se encuentran 
desocupados). Los principales clientes (que han arrendado o comprado locales comerciales) son: 
Addison House, Bi-Bank, llumitec, Power Club, Cable & Wireless, Samsung, entre otros. 

Los contratos de arrendamiento tienen plazos que oscilan entre 3 y 10 años. En opinión de EB RATINGS, 
aunque es posible, son reducidas las posibilidades de terminación anticipada con los clientes ya 
instalados debido a los costos irrecuperables que implica establecerse para iniciar operaciones, 
principalmente para el caso de los clientes de mayor espacio arrendado. 

Para el periodo de vigencia de los bonos (2022-2026) muestran un flujo de alquileres proyectado que 
inicia en US$ 2.4 millones y desciende hasta US$ 1.6 millones debido a que se ha asumido, 
conservadoramente, que no se producen renovaciones de contratos y que además no hay nuevos 
arriendos. Con respecto a las ventas, para el 2022 se contempla el cobro de US$ 2.15 millones, por 
ventas ya materializadas en periodos anteriores. 
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INFORME DE 
CALIFICACIÓN 

En un escenario base, se asume que se venderán 2,500 m 2 en cada uno de los años 2023 y 2024, 
mientras que en el 2025 se vendería 5,000 m 2 y en el 2026, 6,511 m 2 • Esto último eleva los ingresos 
operativos netos para el periodo 2023-2026 que inician en US$ 3.39 millones y alcanzan US$ 14.35 
millones en 2026, resultando indicadores de cobertura de servicio de deuda de 2.15x, 4.55x, 5.31x, 
12.36x y 1.90x. 

Proyección de la Generación de Flujo de Caja y Capacidad de Pago de la Estructura 
E:8cenarío basn 

2022 2023 2024 2025 2026 
Flujo de Ingresos 
Por Alquileres 2,413 2,413 2,013 2,013 1,667 
Por Ventas 2,149 6,250 6,250 12,500 16,278 
Por Mantenimiento 95 155 215 335 492 
FMo de Ingresos Operativos 4,657 8,818 8,478 14,848 18,436 

Gastos de Administración y Ventas (1,265) (2,085) (2,085) (3,335) (4,090) 
Flujo de Ingresos Operativos Netos 3,393 6,733 6,393 11,513 14,345 
Servicio de Deuda 
Intereses (1,575) (1,480) (1,204) (931) (376) 
Principal (7,158) 
Flujo de Financiamiento (1,575) (1,480) (1,204) (931) (7,533) 

Flujo de Caja Libre 1,818 5,254 5,189 10,582 6,812 

Saldo Deudor al Inicio del periodo 30,000 28,182 22,929 17,739 7,158 
Amorlzación del principal con Flujo de Ingresos Operativos Netos (7,158) 
Amorizaclón del principal desde cuenta Gash Sweep (1,818) (5,254) (5,189) (10,582) 
Saldo Deudor al final del periodo 28,182 22,929 17,739 7,158 
cifras en US$ 

Ratio de Cobertura da Intereses 2.15 4.55 6.31 12.36 38.18 
Ratio de Cobertura de Sarvlclo de Deuda 2.15 4.55 5.31 12.36 1.90 

Debido a que las ventas futuras tienen un relativo grado de incertidumbre, EB RATINGS ha elaborado, 
para fines de análisis, un escenario de stress que contempla como principales supuestos: 

1) Los arrendamientos actuales mantienen sus precios pero no se renuevan a su vencimiento. 
2) No se producen nuevos arrendamientos. 
3) No se producen nuevas ventas. 
4) Por ventas de ejercicios anteriores se cobran en el 2022, US$ 2.15 millones. 

En ese contexto, evidentemente se reduce la capacidad de pago y el flujo de caja solamente podría 
amortizar US$ 1.6 millones durante el periodo de emisión. Este escenario es razonablemente poco 
probable, sin embargo, forma parte del análisis en estructuras con cierto nivel de incertidumbre en 
precios y venta de unidades. En este escenario, el emisor podría cubrir prácticamente el servicio de 
deuda de los cuatro primeros años. Para el quinto año resulta un saldo de principal de US$ 28.4 millones 
para sea refinanciado (en un nuevo crédito bancario o una nueva emisión de bonos). El riesgo de 
"refinanciamiento" es uno de los principales de la estructura; no obstante, no resulta de gran 
preocupación para la calificadora, considerando la apreciación inmobiliaria esperada en 5 ar1os y los 
esfuerzos comerciales que impactarán la estructura a través de una menor deuda. 
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INFORME DE 
CALIFICACIÓN 

Proyección de la Generación de Flujo de Caja y Gapacldad de Pago de la Estructura 
Escenario de Stress 

2022 2023 2024 2025 2026 
Flujo de Ingresos 
Por Alquileres 2,413 2,413 2,013 2,013 1,667 
Por Ventas 2,149 o o o o 
Por Mantenimiento 95 95 95 95 95 
Fl~o de Ingresos Operativos 4,657 2,508 2,108 2,108 1,762 

Gastos de Administración y Ventas (1,265) (835) (835) (835) (835) 
Fl~o de Ingresos Operativos Netos 3,393 1,673 1,273 1,273 927 

Fondeo de Cuenta de Reserva (394) (370) (367) (370) (373) 
Uso de Cuenta de Reserva 394 370 367 370 373 
Intereses (1,575) (1,480) (1,469) (1,480) (1,491) 
Principal (28,392) 
Servicio de Deuda (1,181) (1,110) (1,102) (1,110) (29,509) 

Fl~o de Caja Libre 1,818 194 -196 -207 -28,955 

Seldo Deudor al Inicio del perlado 30,000 28,182 27,989 28,185 28,392 
Amorlzaclón del principal con Flujo de Ingresos Operativos Netos (28,392) 
Amorlzaclón del principal desde cuenta Cash Sweep (1,818) (194) 196 207 
Seldo Deudor al final del periodo 28,182 27,989 28,186 28,392 
cifres en {)S$ 

Retlo de Cobertura de Intereses 2.87 1.51 1.16 1.16 0.83 
Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda 2.87 1.51 1.16 1.16 0.03 

Evaluación 

EB RATINGS valora positivamente la calidad inmobiliaria de los activos que generan y garantizan los 
flujos futuros que servirán como repago de la deuda contraída por el emisor a través de los bonos. 
Asimismo, ha considerado que, aunque es posible, resulta poco probable que los arrendatarios terminen 
anticipadamente los contratos, considerando los costos de instalación relacionados y lo atractivo que 
resulta el inmueble por su combinación de ubicación, comodidad y facilidades. 

Por otro lado, la capacidad de pago de los bonos -a través de las fuentes primarias establecidas en los 
términos y condiciones de la emisión- está supeditada a que se venda un importante volumen de 
inmuebles (16,511 m 2) antes del vencimiento de los bonos con la finalidad de cancelar el principal de 
la deuda. En opinión de la calificadora, la tendencia de desaceleración que venía mostrando el sector 
inmobiliario y las consecuencias que ha dejado la crisis originada por la pandemia, le añaden 
incertidumbre al escenario descrito en el párrafo anterior. 

Bajo un escenario de stress, la emisión resistiría los pagos (aún en un caso extremo) hasta el cuarto año, 
manteniendo un riesgo de refinanciamento por el principal (este sería menor al original) con garantías 
de respaldo que deberían haberse apreciado en su valor comercial durante los cinco años de la emisión. 

Finalmente, la decisión de la calificación ha valorado favorablemente la garantía a través de un 
fideicomiso conformado por flujos derivados de contratos ya establecidos y activos inmobiliarios 
altamente atractivos. 
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INFORME DE 
CALIFICACIÓN 

ANEXO 1 

CALIFICACIÓN OTORGADA 

Emisor Instrumento Calificación(*) 
Significado de la Perspectiva 

Calificación (**) 

Serie A del Programa "Posee una 

Rotativo de Bonos moderada capacidad 
Procosta, S.A. 

Corporativos por US$ BBB (pa) 
de pago para cumplir Estable(*") 

30,000,000 
con sus obligaciones 
financieras" 

(*) La nomenclatura (pa) se usa para indicar que trata de una calificación emitida en Panamá, comparable únicamente con 
otras calificaciones de emisores locales con la misma nomenclatura (pa). Los signos+ y -se pueden emplear para indicar 
menor o mayor riesgo dentro de la categoría, respectivamente. 
(**)Se refiere a la perspectiva de la calificación. 
(***)A futuro, es más probable que la calificación se mantenga en la misma escala a que se modifique. 

DISCLAIMER 

La calificación de riesgo es una opinión basada en un análisis independiente sobre la capacidad de pago del emisor, 
de acuerdo con los términos y condiciones pactados en los documentos de emisión y no representa una 
recomendación de comprar, vender o invertir en instrumentos representativos de deuda vinculados a los títulos o 
valores calificados. EB RATINGS no realiza auditoría ni asesoría a los emisores de deuda que califica. EB RATINGS 
no audita la información que recibe de parte del emisor, la misma que viene en forma de declaración de veracidad 
por parte del mismo. EB RATINGS no es responsable por las decisiones que pudieran tomar inversionistas sobre los 
instrumentos que resultan como producto de la emisión, por lo que sus opiniones no son vinculantes sino 
referenciales para las decisiones que toman los agentes económicos bajo su propia responsabilidad. 
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XIV. ANEXO E· INVENTARIO DE BIENES INMUEBLES 

No. Unidad No. de Código de Propietario Metraje Valor de Venta 
Finca Ubicación (m2) Rápida 

1 L-1/L-2 30342807 8712 Procosta, S.A. 136.13 315,000 
2 L-3 30342808 8712 Procosta, S.A. 85.53 202,500 
3 L-4 30342809 8712 Procosta, S.A. 85.53 202,500 
4 L-5 30342810 8712 Procosta, S.A. 84.6 202,500 
5 L-6 30342811 8712 Procosta, S.A. 193.81 607,500 
7 L-8 30342813 8712 Procosta, S.A. 320.14 666,000 
8 L-9 30342814 8712 Procosta, S.A. 280.35 607,500 

9 L-10A 30342815 8712 Procosta, S.A. 247.99 540,000 
10 L-108 30342816 8712 Procosta, S.A. 173.65 382,500 
11 L-11 30342817 8712 Procosta, S.A. 516.48 1 '125,000 
12 L-18/L-19 30342821 8712 Procosta, S.A. 136.13 292,500 
13 L-20 30342822 8712 Procosta, S.A. 85.29 180,000 

14 L-21 30342823 8712 Procosta, S.A. 149.55 315,000 

15 L-22 30342824 8712 Procosta, S.A. 125.03 270,000 

16 L-23 30342825 8712 Procosta, S.A. 264.18 562,500 

17 L-24 30342827 8712 Procosta, S.A. 155.97 337,500 

18 L-25 30342828 8712 Procosta, S.A. 152.86 324,000 

19 L-26 30342829 8712 Procosta, S.A. 417.74 900,000 

20 L-27 30342830 8712 Procosta, S.A. 152.61 337,500 

21 L-29 30342832 8712 Procosta, S.A. 130.98 292,500 

22 L-30 30342833 8712 Procosta, S.A. 198.72 450,000 

23 L-31 30342834 8712 Procosta, S.A. 270.47 607,500 

24 L-32/L-33 30342835 8712 Procosta, S.A. 136.13 279,000 

25 L-34 30342836 8712 Procosta, S.A. 85.29 175,500 

26 L-35 30342841 8712 Procosta, S.A. 149.55 306,000 

27 L-36 30342842 8712 Procosta, S.A. 125.03 256,500 

28 L-37 30342843 8712 Procosta, S.A. 261.74 540,000 

29 L-39 30342845 8712 Procosta, S.A. 153.88 315,000 

30 L-40 30342846 8712 Procosta, S.A. 151.86 310,500 

31 L-41 30342847 8712 Procosta, S.A. 292.35 630,000 

32 L-42 30342848 8712 Procosta, S.A. 274.18 517,500 

33 L-43 30342849 8712 Procosta, S.A. 61.99 126,000 

34 L-44 30342850 8712 Procosta, S.A. 184.29 378,000 

35 L-45 30342851 8712 Procosta, S.A. 183.19 373,500 

36 L-46 30342852 8712 Procosta, S.A. 288.63 594,000 

37 L-47A 30342853 8712 Procosta, S.A. 88.8 180,000 

38 L-478 30342854 8712 Procosta, S.A. 134.47 270,000 

39 L-47C 30342855 8712 Procosta, S.A. 105.05 216,000 

40 L-470 30342856 8712 Procosta, S.A. 295.72 607,500 

41 L-47E 30342857 8712 Procosta, S.A. 724.64 1,485,000 

42 L-48A 30342858 8712 Procosta, S.A. 87.79 180,000 

43 L-488 30342859 8712 Procosta, S.A. 133.12 310,500 ! 
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44 L-48C 30342860 8712 Procosta, S.A. 103.99 211,500 

45 L-480 30342861 8712 Procosta, S.A. 424.34 868,500 

46 L-48E 30342862 8712 Procosta, S.A. 601.32 1,228,500 

47 L-49A 30342863 8712 Procosta, S.A. 97.5 198,000 

48 L-498 30342864 8712 Procosta, S.A. 148.76 301,500 

49 L-49C 30342865 8712 Procosta, S.A. 114.65 234,000 

50 L-490 30342866 8712 Procosta, S.A. 323.55 666,000 

51 L-49E 30342867 8712 Procosta, S.A. 81.37 166,500 

52 L-49F 30342868 8712 Procosta, S.A. 67.99 139,500 

53 L-49G 30342869 8712 Procosta, S.A. 163.14 333,000 

54 L-50 30342870 8712 Procosta, S.A. 616.98 1,260,000 

55 L-51 30342875 8712 Procosta, S.A. 475.15 972,000 

56 L-52 30342876 8712 Procosta, S.A. 200.75 414,000 

57 L-53 30342877 8712 Procosta, S.A. 261.75 540,000 

58 L-54 30342878 8712 Procosta, S.A. 261.75 540,000 
59 L-55 30342879 8712 Procosta, S.A. 287.5 589,500 

60 L-56 30342880 8712 Procosta, S.A. 603.69 1,233,000 
61 6-A 30342881 8712 Procosta, S.A. 2132.74 4,275,000 
62 7-A 30342882 8712 Procosta, S.A. 1177.48 2,250,000 
63 8-A 30342883 8712 Procosta, S.A. 1177.48 2,250,000 
64 9-A 30342884 8712 Procosta, S.A. 1183.51 2,250,000 
65 10-0 30342888 8712 Procosta, S.A. 78.24 157,500 
66 10-G 30342891 8712 Procosta, S.A. 74.28 148,500 
67 10-1 30342893 8712 Procosta, S.A. 78.09 157,500 
68 10-J 30342894 8712 Procosta, S.A. 80.79 162,000 
69 10-K 30342895 8712 Procosta, S.A. 80.79 162,000 
70 10-L 30342896 8712 Procosta, S.A. 72.45 144,000 
71 11-A 30342897 8712 Procosta, S.A. 202.11 405,000 
72 11-8 30342898 8712 Procosta, S.A. 146.4 292,500 
73 11-C 30342899 8712 Procosta, S.A. 87.83 166,500 
74 11-0 30342900 8712 Procosta, S.A. 78.25 153,000 

756 11-E 30342901 8712 Procosta, S.A. 92.18 180,000 
76 11-F 30342902 8712 Procosta, S.A. 79.83 157,500 
77 11-G 30342903 8712 Procosta, S.A. 74.28 144,000 
78 11-H 30342904 8712 Procosta, S.A. 57.17 112,500 
79 11-1 30342907 8712 Procosta, S.A. 78.09 157,500 
80 11-J 30342908 8712 Procosta, S.A. 80.79 162,000 
81 11-K 30342909 8712 Procosta, S.A. 80.79 162,000 
82 11-L 30342910 8712 Procosta, S.A. 72.45 144,000 
83 12-H 30342918 8712 Procosta, S.A. 57.17 112,500 
84 12-1 30342919 8712 Procosta, S.A. 78.09 157,500 
85 12-J 30342920 8712 Procosta, S.A. 80.79 157,500 
86 12-K 30342921 8712 Procosta, S.A. 80.79 157,500 
87 12-L 30342922 8712 Procosta, S.A. 72.45 144,000 

Total 42,588,000 

t 
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XV. ANEXO F: INVENTARIO DE BIENES INMUEBLES ARRENDADOS 

No. Unidad No. de Metraje Compañía Arrendataria 
Finca (mz) 

1 L-1/L-2 30342807 136.13 8everl y l-1 ills 

2 L-3 30342808 85.53 Planitum Metro, S.A. 

3 L-4 30342809 85.53 Ultra Orion, S.A. 

4 L-5 30342810 84.60 8uru Overseas, S.A. 

5 L-6 30342811 193.81 The Social Corp. 

7 L-8 30342813 320.14 Cable & Wireless Panama 

8 L-13 30342828 71.59 Colores Ilimitados, S.A. 
9 L-18/L-19 30342821 136.13 Antonio Yuong Chang 

10 L-22 30342824 125.03 Costa Lash, S.A. 

1 1 L-32/L-33 30342835 136.13 Eduardo Grimaldo 

12 L-34 30342836 85.29 Eduardo Grimaldo 
13 L-42 30342848 274.18 Cheil Central America, lnc. 

14 L-44 30342850 184.29 Calories, lnc. 

15 L-45 30342851 183.19 Calories, lnc. 

16 L-46 30342852 288.63 Calories, lnc. 

17 L-47A 30342853 88.8 Power Club 

18 L-478 30342854 134.47 Power Club 

19 L-47C 30342855 105.05 Power Club 

20 L-47D 30342856 295.72 Power Club 

21 L-47E 30342857 724.64 Power Club 

22 L-498 30342864 148.76 Amana lnvestment 
23 6-A 30342881 2,132.74 MAERSK 

24 7-A 30342882 1,177.48 MAERSK 

25 8-A 30342883 1 '177 .48 MAERSK 

26 9-A 30342884 1,183.51 MAERSK 

27 10-K 30342895 80.79 Diseño Gráfico Ambiental, S.A. 

28 10-L 30342896 72.45 Diseño Gráfico Ambiental, S.A. 

29 11-A 30342897 202.11 Lóreal Panamá, S.A. 

30 11-8 30342898 146.4 Lórea1 Panamá, S.A. 

31 11-C 30342899 87.83 Lórea1 Panamá, S.A. 

32 11-D 30342900 78.25 Lóreal Panamá, S.A. 

33 11-E 30342901 92.18 Lóreal Panamá, S.A. 

34 11-F 30342902 79.83 Lórea1 Panamá, S.A. 

35 11-G 30342903 74.28 Lóreal Panamá, S.A. 

36 1 1-l-1 30342904 57.17 Lóreal Panamá, S.A. 

37 11-1 30342907 78.09 Lóreal Panamá, S.A. 

38 11-J 30342908 80.79 Lóreal Panamá, S.A. 

39 11-K 30342909 80.79 Lóreal Panamá, S.A. 

40 11-L 30342910 72.45 Lóreal Panamá, S.A. 

41 12-H 30342918 57.17 Svitzer América Company 

42 12-1 30342919 78.09 Svitzer América Company 
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43 12-J 30342920 80.79 Svitzer América Company 

44 12-K 30342921 80.79 Svitzer América Company 

45 12-L 30342922 72.45 Svitzer América Company 



CONTRATO DE fiDEICOMISO DE ADMINISTRACIÓN Y GARANTIA 

FIDEICOMISO GFFC-FID-GTIA-219-21 

fechado 23 de diciembre de 2021 

entre 

PROCOSTA, S.A. 

corno Fideicornitente, 

y 

Global Financial Funds Corp. 

corno Fiduciario 



CONTRATO DE FIDEICOMISO DE ADMINISTRACIÓN Y GARANTÍA 

FIDEICOMISO GFFC-FID-GTIA-219-21 

2 

CONTRATO DE FIDEICOMISO DE ADMINISTRACIÓN Y GARANTÍA (el 
"Contrato de Fideicomiso" o el "Contrato de Fideicomiso de la Serie A") otorgado en la ciudad de 
Panamá, República de Panamá, el23 de diciembre de 2021 entre Budy Attie Djamous, varón, mayor 
de edad, de nacionalidad panameña, con documento de identidad personal número 8-399-593, 
debidamente autorizado para este acto mediante reunión de Junta Directiva de fecha 8 de julio de 
2021 , actuando en nombre y representación de Procosta, S.A., una sociedad constituida y existente 
de conformidad con las leyes de la República de Panamá, debidamente inscrita a Folio número 
828792, de la Sección de Mercantil del Registro Público de Panamá; (en adelante denominada, el 
"Fideicomitente"); y Dayana del Carmen Vega de Díaz, mujer, panameña, mayor de edad, abogada, 
con cédula de identidad personal número 8-461-862, actuando en su condición de Apoderada 
debidamente autorizado para este acto en virtud de un poder general contenido en la Escritura Pública 
No. 6395 del 02 de agosto de 2019 actuando en nombre y representación de Global Financia) Funds 
Corp., una sociedad anónima constituida y existente de conformidad con las leyes de la República 
de Panamá, debidamente inscrita a Folio número 306511 , de la Sección de Mercantil del Registro 
Público de Panamá y autorizada para ejercer el negocio fiduciario, mediante Resolución FID No 4-
96 de 16 de febrero de 1996 emitida por la Superintendencia de Bancos (en adelante el "Fiduciario 
o el Fiduciario de la Serie A"). 

CONSIDERANDO que el Fideicomitente ha autorizado la emisión pública, registro y listado 
de un programa rotativo de bonos corporativos hasta por la suma de Setenta Millones de Dólares 
(US$ 70,000,000.00) el cual tendrá una vigencia de hasta diez (1 O) años (la "Emisión", el "Programa" 
y los "Bonos"), del cual la primera Serie de Bonos será emitida por la suma de Treinta Millones de 
Dólares (US$30,000,000.00) (la "Serie A"). 

CONSIDERANDO que el Fideicomitente, con el objeto de garantizar a los Tenedores 
Registrados de la Serie A de los Bonos el cumplimiento de las obligaciones que derivan de estos, 
según se define en la Sección 1.01 del presente Fideicomiso, ha acordado ceder, transferir, y traspasar 
los Bienes Inmuebles descritos en la Sección 3.01 del presente Contrato de Fideicomiso, a favor del 
Fiduciario. 

CONSIDERANDO que, el Fideicomitente y el Agente de Pago y Registro suscribieron el23 
de diciembre de 2021 un Contrato de Agente de Pago y Registro (el "Contrato de Prestación de 
Servicios de Agente de Pago y Registro"), mediante el cual el Agente de Pago y Registro aceptó 
actuar como agente de la Emisión el registro y pago de los Bonos. 

CONSIDERANDO que el Fideicomitente y el Fiduciario de la Serie A desean constituir el 
presente Fideicomiso de conformidad con los términos y condiciones que se describen más adelante, 

POR TANTO, POR ESTE MEDIO, el Fideicomitente y el Fiduciario de la Serie A, 
convienen en constituir, como en efecto constituyen, un fideicomiso irrevocable de administración y 
garantía de conformidad con los siguientes términos y condiciones: 

CAPITULO l. DEFINICIONES 

Sección 1.01 Definiciones 

(a) Salvo que el contexto requiera lo contrario, para los propósitos de este Contrato de Fideicomiso, 
los siguientes términos en mayúsculas tendrán el significado que se les atribuye a continuación, los 
cuales tendrán el mismo significado ya sea que se usen en plural o singular: 

"Agente de Pago y Registro" Significa Global Bank Corporation, en su calidad de agente de 
pago, registro y transferencia bajo el Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago y 
Registro suscrito entre éste y el Fideicomitente, incluyendo a sus sucesores y cesionarios. 

"Balance Requerido": Significa el monto equivalente a los fondos que sean necesarios para 
pagar no menos de tres (3) meses del Servicio de Deuda de los Bonos de la Serie A que se encuentren 
emitidos y en circulación en determinado momento. 

"Beneficiario" o "Beneficiarios" significa los Tenedores Registrados de los Bonos de la S.erie~ 



A, así como sus respectivos sucesores y cesionarios. 

"Bienes Fideicomitidos" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 3.01 de 
este Contrato de Fideicomiso. 

"Bono" o "Bonos" significa cada Bono que se emita de conformidad con lo previsto en los 
Documentos de la Emisión. 

"Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago y Registro" significa el contrato para 
la prestación por parte del de los servicios de agencia de pago, registro y transferencia de los Bonos 
suscrito entre el Fideicomitente y el Agente de Pago y Registro, según el mismo, sea de tiempo en 
tiempo, modificado, suplementado o adicionado. 

"Cuenta de Concentración" tiene el significado atribuido a este término en la Sección 5.01 de 
este Contrato de Fideicomiso. 

"Cuenta de Reserva" tiene el significado atribuido a este término en la Seccion 5.01 de este 
Contrato de Fideicomiso. 

"Declaración de Vencimiento Anticipado" tiene el significado atribuido a este término en la 
Sección 4.03 de este Contrato de Fideicomiso. 

"Documentos de Garantía de la Serie A" significa el Contrato de Fideicomiso de la Serie A, 
los contratos de cesión de los cánones de arrendamiento de los Bienes Inmuebles al Fideicomiso de 
la Serie A, los contratos de hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles a favor del Fideicomiso 
de la Serie A, las cesiones de los beneficios derivados de las pólizas de seguro sobre los Bienes 
Inmuebles a favor de la Serie A, y cualquier otro contrato o documento relacionado con las garantías 
que se constituyen a favor de la Serie A que haya sido suscrito o que se suscriba en el futuro para 
garantizar las obligaciones derivadas de la Serie A, según los mismos sean, de tiempo en tiempo, 
modificados, adicionados o suplementados. 

"Documentos de la Emisión" incluyen el Prospecto Informativo de la Emisión, el Contrato de 
Fideicomiso de la Serie A, los títulos representativos de los Bonos de la Serie A, el Contrato de 
Prestación de Servicios de Agente de Pago y Registro, los contratos de [colocación, puesto de bolsa, 
etc.*, según corresponda, y demás contratos y/o documentos que forman parte de la Emisión. 

"Emisor": Significa Procosta, S.A., una sociedad anónima organizada y existente de 
conformidad con las leyes de la República de Panamá inscrita al Folio 828792 de la Sección Mercantil 
del Registro Público, incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Evento de Incumplimiento" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 4.01 
de este Contrato de Fideicomiso. 

"Exceso de Flujo de Caja" tiene el significado atribuido a este término en la Sección I de este 
Prospecto Informativo. 

"Fecha de Oferta" tiene el significado atribuido a este término en la Sección l de este 
Prospecto Informativo. 

"Fecha de Redención Anticipada": tiene el significado atribuido a dicho término en el 
Prospecto Informativo. 

"Fideicomiso o "Fideicomiso de la Serie A" significa el fideicomiso de administración y 
garantía establecido por el Emisor como Fideicomitente y Global Financia! Funds Corp. como 
Fiduciario, con el fin de garantizar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de la Serie A. 

"Fideicomitente" significa, la persona designada como tal en el encabezado de este Contrato 
de Fideicomiso y cualquier sucesor o cesionario de dicha persona. 

"Fiduciario" o "Fiduciario de la Serie A": significa la persona designada como tal en el 
encabezado de este Contrato de Fideicomiso y cualquier sucesor o cesionario de dicha persona. t 



"Fiduciario Sustituto" o "Fiduciario Sustituto de la Serie A" tiene el significado atribuido a 
dicho término en la Sección 6.06 de este Contrato de Fideicomiso. · 

"Global Bank" significa Global Bank Corporation sociedad anónima constituida y existente 
de conformidad con las leyes de la República de Panamá, según consta en el Registro Público, 
Sección de Mercantil, a Folio 28181 O, con Licencia General otorgada por la Superintendencia de 
Bancos de Panamá con oficinas en Santa María Business District, Ciudad de Panamá. 

" Impuestos" significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero
patronales, primas de riesgos profesionales y demás tributos presentes o futuros aplicados a cualquier 
nivel de gobierno por cualquier Autoridad Gubernamental, incluyendo sin limitación, el impuesto 
sobre la renta, el impuesto de timbre, el impuesto de dividendos, el impuesto complementario, el 
impuesto de inmueble, las contribuciones por valorización, el impuesto a la transferencia de bienes 
muebles y la prestación de servicios, el fondo especial de compensación de intereses, las cuotas 
obrero-patronales y cualquier otro tributo que resulte aplicable 

"Índice de Cobertura de Garantía" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 
3.05 de este Contrato de Fideicomiso. 

"Instrumentos Elegibles" tiene el significado atribuido a este término en el Prospecto 
Informativo. 

"Latinclear" significa Central Latinoamericana de Valores S.A., sociedad organizada y 
existente de acuerdo con las leyes de Panamá, la cual cuenta con licencia otorgada por la 
Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como central de valores 

"Mayoría de Tenedores Registrados" significa con respecto a cada serie de Bonos emitidos y 
en circulación, o a la totalidad de los Bonos emitidos y en circulación de todas las Series, según 
corresponda, en cualquier momento, aquellos Tenedores Registrados que representen el 51% o más 
del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación en determinado momento, 
excluyendo de dicho cálculo al Emisor o a cualquiera de sus Afiliadas. 

"Obligaciones Garantizadas de la Serie A" tiene el significado atribuido a dicho término en 
la Sección 2.02 del presente Contrato de Fideicomiso. 

"Patrimonio Fideicomitido" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 3.01 
de este Contrato de Fideicomiso. 

"Plazo del Programa" significa el plazo de vigencia del programa rotativo de los Bonos, el 
cual es de diez (1 O) años a partir de su registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores de 
la República de Panamá. 

"Plazo de la Serie" significa el plazo de vigencia cada una de las Series de los Bonos, tal como 
este plazo y su fecha de vencimiento sea determinada al momento de su emisión. 

"Prospecto Informativo" significa el prospecto informativo de la Emisión. 

"Redención Anticipada de los Bonos": tiene el significado atribuido a dicho término en el 
Prospecto Informativo. 

"Registro de Tenedores" tiene el significado atribuido a dicho término en el Prospecto 
lnformati vo. 

"Partes Garantizadas" significa los Tenedores Registrados de la Serie A, el Fiduciario de la 
Serie A y el Agente de Pago. 

"Prueba Anual de Cobertura de Flujos" tiene el significado atribuido a este término en la 
Sección 9.02 de este Contrato de Fideicomiso. 

"Prueba Anual de Cobertura de Garantías" tiene el significado atribuido a este término en la 
Sección 9.02 de este Contrato de Fideicomiso. 

"Series" significa cada una de las Series de Bonos de la Emisión. 1 



"Serie A": significa la Serie Garantizada de los Bonos que será emitida por Treinta Millones 
de Dólares (US$30,000,000.00) a ser suscrita en su totalidad por Global Bank Corporation. 

"Series Garantizadas: significa cualquiera serie de Bonos que se emita conforme a lo previsto 
en los Documentos de la Emisión como una Serie Garantizada. 

"Series No Garantizada": significa cualquiera serie de Bonos que se emita conforme a lo 
previsto en los Documentos de la Emisión como una Serie No Garantizada. 

"Servicio de Deuda" : significa, el monto correspondiente de intereses y de capital que corresponda 
pagar para un periodo específico en relación con los Bonos, según corresponda para cada Serie. 

"Tenedores Registrados: Significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté 
registrado en un momento determinado en el Registro de Tenedores como titular de uno o más Bonos 
a una fecha determinada. 

(b) Cualquier término en mayúscula que se utilice en este Contrato de Fideicomiso y que no 
se encuentre definido en el mismo tendrá el significado que se le atribuye a éste en el Prospecto 
Informativo de los Bonos. 

CAPITULO ll. CONSTITUCIÓN, DESIGNACIÓN DE FIDUCIARIO Y 
BENEFICIARIOS Y OBJETIVOS DEL FIDEICOMISO 

Sección 2.01 (a) Constitución del Fideicomiso. El Fideicomitente y el Fiduciario expresamente 
manifiestan su intención de constituir, y por este medio constituyen, en la fecha indicada en el 
encabezado, un Fideicomiso irrevocable de administración y garantía en favor de los Beneficiarios, 
de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, según ha sido modificada de 
tiempo en tiempo, incluyendo, pero no limitando, a través de la Ley No. 21 del 1 O de marzo de 2017, 
y sujeto a los términos y condiciones establecidos en el presente Contrato de Fideicomiso. Este 
Fideicomiso será identificado como GFFC-FID-GTIA-219-21 

(b) Designación del Fiduciario. El Fideicomitente por este medio designa al Fiduciario de la Serie 
A para que actúe como Fiduciario del presente Fideicomiso, sujeto a los términos y condiciones 
estipulados en este instrumento. El Fiduciario de la Serie A por este medio acepta la designación que 
le hace el Fideicomitente y conviene en actuar como Fiduciario del Fideicomiso de la Serie A en 
beneficio de los Beneficiarios, sujeto a los términos estipulados en este instrumento. 

(e) Designación de Beneficiarios. Los Beneficiarios del presente Fideicomiso de la Serie A son las 

Partes Garantizadas (conjuntamente los "Primeros Beneficiarios" y cada uno un "Primer 
Beneficiario"), y una vez cumplidas todas las Obligaciones Garantizadas de la Serie A, el 
Fideicomitente en su condición como tal (el "Segundo Beneficiario"), y juntamente con los Primeros 
y Segundos Beneficiarios, los "Beneficiarios". Los Beneficiarios sólo tendrán derecho a recibir 
distribuciones de los Bienes Fideicomitidos del Fideicomiso de la Serie A de acuerdo con lo 
establecido en el presente Fideicomiso de Garantía y en los Documentos de la Emisión. 

Sección 2.02 Propósito General del Fideicomiso. Mediante el presente Fideicomiso se crea un 
patrimonio separado el cual será administrado, y custodiado por el Fiduciario en los términos y 
condiciones del presente Contrato de Fideicomiso y sujeto a las prioridades establecidas, para 
garantizar las siguientes obligaciones (las "Obligaciones Garantizadas de la Serie A"): 

(a) El pago puntual y completo durante el Plazo del Programa y el Plazo de la Serie A de los 
Bonos, o al vencimiento de la Serie A de los Bonos, o en caso que se dé una Redención 
Anticipada o un Evento de Incumplimiento, de todas y cada una de las sumas que se 
adeuden a los Tenedores Registrados de la Serie A, incluyendo sin limitación, pago de 
capital, intereses corrientes, intereses por mora, indemnizaciones, comisiones, gastos y 
otras sumas, y cualesquiera responsabilidades financieras de cualquier naturaleza como 
quiera que fueran evidenciadas bajo la Serie A y los demás Documentos de la Emisión. 

(b) El pago puntual y completo por parte del Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones 
incurridos o que en el futuro incurra el Fiduciario, el Agente de Pago y Registro y los 
Tenedores Registrados de la Serie A, en virtud de los Documentos de la Emisión con el 
fin de conservar, mantener, defender, proteger, administrar y custodiar el Patrimonio ¿f-



Fideicomitido; 

(e) El pago puntual y completo por parte del Fideicomitente de todos los gastos y obligaciones 
incurridas o que en el futuro incurra el Fiduciario y/o los Tenedores Registrados de la 
Serie A para cobrar, ya sea en forma judicial o extrajudicial, las deudas o hacer cumplir 
las obligaciones y compromisos a los que se refieren los párrafos (a) y (b) de la presente 
sección, y para defender los derechos de los Tenedores Registrados de la Serie A 
conferidos en este Contrato de Fideicomiso y en los demás Documentos de la Emisión, 
incluyendo, sin limitación, los gastos de evaluar, preparar para la venta, vender, traspasar, 
ceder, utilizar, aprovechar o de cualquier otra forma disponer del Patrimonio 
Fideicomitido, los gastos de peritos, los gastos de abogados, las costas y otros gastos 
judiciales y las fianzas; 

(d) Cualesquiera otras sumas que el Fideicomitente deba pagar a los Tenedores Registrados 
de la Serie A o los Beneficiario de este Fideicomiso conforme a los Documentos de la 
Emisión. 

CAPITULO Ill. PATRIMONIO FIDEICOMITIDO 

Sección 3.01 Definición de Patrimonio Fideicomitido. El Patrimonio Fideicomitido (el 
"Patrimonio Fideicomitido") serán todos aquellos bienes y derechos (los "Bienes Fideicomitidos" 
y cada uno un "Bien Fideicomitido") que, de tiempo en tiempo, sean traspasados u otorgados al 
Fiduciario por el Fideicomitente Emisor o por terceras personas, con el fin de garantizar las 
Obligaciones Garantizadas de la Serie A, incluyendo: 

a) Aporte Inicial. El aporte inicial por la suma de US$1 ,000.00, a razón de US$500.00 para 
cada Cuenta Fiduciaria y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de conformidad con 
lo estipulado en el Fideicomiso de la Serie A; 

b) Los derechos de la primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles. Los 
derechos de primera hipoteca y anticresis sobre los siguientes bienes inmuebles propiedad del 
Fideicomitente (los "Bienes Inmuebles") los cuales están debidamente inscritos en el Registro 
Público de Panamá en la sección de Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá y tienen un 
valor de venta rápida de US$42,588,000 en base al avalúo preparado por Inspecciones, 
Construcciones y A valúas Panamá, S.A. (ICAPSA) fechado veintisiete (27) de abril de dos 
mil veintiuno (2021 ): 

No. Unidad No. de Código de Propietario 
Metraje Valor de 

Finca Ubicación (m2) Venta Rápida 
1 L-1 /L-2 30342807 8712 Procosta, S.A. 136.13 315,000 
2 L-3 30342808 8712 Procosta, S.A. 85.53 202,500 
3 L-4 30342809 8712 Procosta, S.A. 85.53 202,500 
4 L-5 303428 10 8712 Procosta, S.A. 84.6 202,500 
S L-6 303428 11 8712 Procosta, S.A. 193.81 607,500 
7 L-8 30342813 8712 Procosta, S.A. 320.14 666,000 
8 L-9 303428 14 8712 Procosta, S.A. 280.35 607,500 

9 L-10A 303428 15 8712 Procosta, S.A. 247.99 540,000 
10 L-108 303428 16 8712 Procosta, S.A. 173 .65 382,500 
11 L- 11 3034281 7 8712 Procosta, S.A. 516.48 1,125,000 
12 L- 18/L-19 30342821 8712 Procosta, S.A. 136. 13 292,500 
13 L-20 30342822 8712 Procosta, S.A. 85.29 180,000 
14 L-21 30342823 8712 Procosta, S.A. 149.55 3 15,000 
15 L-22 30342824 8712 Procosta, S.A. 125.03 270,000 
16 L-23 30342825 8712 Procosta, S.A. 264.18 562,500 
17 L-24 30342827 8712 Procosta, S.A. 155.97 337,500 
18 L-25 30342828 87 12 Procosta, S.A. 152.86 324,000 
19 L-26 30342829 8712 Procosta, S.A. 41 7.74 900,000 
20 L-27 30342830 8712 Procosta, S.A. 152.61 337,500 
21 L-29 30342832 87 12 Procosta, S.A. 130.98 292,500 
22 L-30 30342833 8712 Procosta, S.A. 198.72 450,000 



23 L-31 30342834 8712 Procosta, S.A. 270.47 607,500 

24 L-32/L-33 30342835 8712 Procosta, S.A. 136.13 279,000 

25 L-34 30342836 87 12 Procosta, S.A. 85.29 175,500 

26 L-35 3034284 1 8712 Procosta, S.A. 149.55 306,000 
27 L-36 30342842 871 2 Procosta, S.A. 125.03 256,500 

28 L-37 30342843 87 12 Procosta, S.A. 26 1.74 540,000 
29 L-39 30342845 87 12 Procosta, S.A. 153.88 315,000 
30 L-40 30342846 871 2 Procosta, S.A. 151.86 310,500 
3 1 L-41 30342847 87 12 Procosta, S.A. 292.35 630,000 
32 L-42 30342848 8712 Procosta, S.A. 274.18 517,500 
33 L-43 30342849 8712 Procosta, S.A. 61.99 126,000 

34 L-44 30342850 8712 Procosta, S.A. 184.29 378,000 
35 L-45 30342851 87 12 Procosta, S.A. 183.19 373,500 
36 L-46 30342852 871 2 Procosta, S.A. 288.63 594,000 
37 L-47A 30342853 87 12 Procosta, S.A. 88.8 180,000 

38 L-478 30342854 8712 Procosta, S.A. 134.47 270,000 
39 L-47C 30342855 87 12 Procosta, S.A. 105.05 216,000 
40 L-470 30342856 8712 Procosta, S.A. 295.72 607,500 
41 L-47E 30342857 8712 Procosta, S.A. 724.64 1,485,000 
42 L-48A 30342858 8712 Procosta, S.A. 87.79 180,000 
43 L-488 30342859 8712 Procosta, S.A. 133.12 310,500 

44 L-48C 30342860 8712 Procosta, S.A. 103.99 211,500 

45 L-480 30342861 87 12 Procosta, S.A. 424.34 868,500 

46 L-48E 30342862 87 12 Procosta, S.A. 601.32 1,228,500 

47 L-49A 30342863 87 12 Procosta, S.A. 97.5 198,000 

48 L-498 30342864 8712 Procosta, S.A. 148.76 301 ,500 

49 L-49C 30342865 8712 Procosta, S.A. 114.65 234,000 

50 L-490 30342866 8712 Procosta, S.A. 323.55 666,000 

5 1 L-49E 30342867 8712 Procosta, S.A. 81.37 166,500 

52 L-49F 30342868 8712 Procosta, S.A. 67.99 139,500 

53 L-49G 30342869 8712 Procosta, S.A. 163.14 333,000 

54 L-50 30342870 8712 Procosta, S.A. 616.98 1,260,000 

55 L-5 1 30342875 8712 Procosta, S.A. 475. 15 972,000 

56 L-52 30342876 8712 Procosta, S.A. 200.75 414,000 

57 L-53 30342877 8712 Procosta, S.A. 261.75 540,000 

58 L-54 30342878 8712 Procosta, S.A. 261.75 540,000 

59 L-55 30342879 8712 Procosta, S.A. 287.5 589,500 

60 L-56 30342880 8712 Procosta, S.A. 603.69 1,233,000 
61 6-A 30342881 8712 Procosta, S.A. 2 132.74 4,275,000 
62 7-A 30342882 8712 Procosta, S.A. 11 77.48 2,250,000 
63 8-A . 30342883 871 2 Procosta, S.A. 11 77.48 2,250,000 
64 9-A 30342884 8712 Procosta, S.A. 1183.5 1 2,250,000 
65 10-0 30342888 8712 Procosta, S.A. 78.24 157,500 
66 10-G 30342891 8712 Procosta, S.A. 74.28 148,500 

67 10-1 30342893 8712 Procosta, S.A. 78.09 157,500 

68 10-J 30342894 8712 Procosta, S.A. 80.79 162,000 

69 10-K 30342895 8712 Procosta, S.A. 80.79 162,000 

70 10-L 30342896 8712 Procosta, S.A. 72.45 144,000 

71 11 -A 30342897 8712 Procosta, S.A. 202. 11 405,000 

72 11 -8 30342898 8712 Procosta, S.A. 146.4 292,500 

73 11 -C 30342899 8712 Procosta, S.A. 87.83 166,500 

74 11-D 30342900 8712 Procosta, S.A. 78.25 153,000 

75 11 -E 30342901 8712 Procosta, S.A. 92. 18 180,000 

76 11-F 30342902 8712 Procosta, S.A. 79.83 157,500 

77 11 -G 30342903 8712 Procosta, S.A. 74.28 144,000 

78 11-H 30342904 8712 Procosta, S.A. 57.1 7 11 2,500 

79 11 -1 30342907 8712 Procosta, S.A. 78.09 157,500 

80 11-J 30342908 8712 Procosta, S.A. 80.79 162,000 

81 11-K 30342909 8712 Procosta, S.A. 80.79 162,000 )-



82 11 -L 30342910 8712 Procosta, S.A. 72.45 144,000 

83 12-H 30342918 8712 Procosta, S.A. 57.17 112,500 

84 12-1 30342919 8712 Procosta, S.A. 78.09 157,500 

85 12-J 30342920 8712 Procosta, S.A. 80.79 157,500 

86 12-K 30342921 8712 Procosta, S.A. 80.79 157,500 

87 12-L 30342922 8712 Procosta, S.A. 72.45 144,000 

Total 42,588,000 

En adición a los Bienes Inmuebles, o en sustitución de los mismos, el Emisor podrá traspasar, 
o hacer que se traspasen a favor del Fideicomiso de la Serie A, cualesquiera otros bienes 
inmuebles de su propiedad, o de propiedad de terceros, los cuales una vez traspasados al 
Fideicomiso de la Serie A serán considerados parte de los Bienes Inmuebles con el fin de dar 
cumplimiento a las Obligaciones Garantizadas de la Serie A. Dichos Bienes Inmuebles podrán 
ser liberados del Fideicomiso de la Serie A sin consentimiento de los Tenedores de las Serie 
A en la medida en que el Emisor realice transacciones de venta de espacio siempre y cuando 
el valor de avalúo de los Bienes Inmuebles restantes representen al menos cü;nto veinticinco 
por ciento (125%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación de la Serie A en 
determinado momento, y que al menos el noventa por ciento (90%) del monto total obtenido 
en la venta de los Bienes Inmuebles sea utilizado para realizar redenciones anticipadas de los 
Bonos de la Serie A emitidos y en circulación, sin penalidad por redención anticipada (en 
adelante "Liberaciones Permitidas"), las cuales no requerirán de autorización previa del 
Fiduciario de la Serie A. 

e) Fondos producto de los contratos de arrendamiento y venta de los Bienes Inmuebles. 
Cesión irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de la Serie A del cien por ciento 
(1 00%) del flujo proveniente de los contratos de arrendamiento de los Bienes Inmuebles, 
menos los gastos asociados, incluyendo, pero no limitando, de los contratos listados a 
continuación: 

No. Unidad No. de Metraje Compañía Arrendataria 
Finca (m2) 

1 L-1/L-2 30342807 136.13 Beverly Hills 

2 L-3 30342808 85.53 Planitum Metro, S.A. 

3 L-4 30342809 85.53 Ultra Orion, S.A. 

4 L-5 30342810 84.60 Buru Overseas, S.A. 

5 L-6 303428 11 193.81 The Social Corp. 

7 L-8 30342813 320.14 Cable & Wireless Panama 

8 L-13 30342828 71.59 Colores Ilimitados, S.A. 
9 L- 18/L-19 3034282 1 136. 13 Antonio Yuong Chang 

10 L-22 30342824 125.03 Costa Lash, S.A. 

11 L-32/L·33 30342835 136. 13 Eduardo Grimaldo 

12 L-34 30342836 85.29 Eduardo Grimaldo 
13 L-42 30342848 274.18 Cheil Central America, lnc. 

14 L-44 30342850 184.29 Calories, lnc. 

15 L-45 30342851 183.19 Calories, lnc. 

16 L-46 30342852 288.63 Calories, Inc. 

17 L-47A 30342853 88.8 Power Club 

18 L-47B 30342854 134.47 Power Club 

19 L-47C 30342855 105.05 Power Club 

20 L-47D 30342856 295.72 Power Club 

2 1 L-47E 30342857 724.64 Power Club 

22 L-49B 30342864 148.76 Amana lnvestment 
23 6-A 30342881 2,132.74 MAERSK 

24 7-A 30342882 1,177.48 MAERSK 

25 8-A 30342883 1,177.48 MAERSK 

26 9-A 30342884 1,183.5 1 MAERSK 

27 10-K 30342895 80.79 Diseño Gráfico Ambiental, S.A. 

28 10-L 30342896 72.45 Diseño Gráfico Ambiental, S.A. 

29 11 -A 30342897 202.1 1 Lóreal Panamá, S.A. f 



30 1 1-B 30342898 146.4 Lóreal Panamá, S.A. 

31 11-C 30342899 87.83 Lóreal Panamá, S.A. 

32 11 -D 30342900 78.25 Lóreal Panamá, S.A. 

33 11-E 30342901 92.18 Lóreal Panamá, S.A. 

34 11-F 30342902 79.83 Lóreal Panamá, S.A. 

35 11-G 30342903 74.28 Lóreal Panamá, S.A. 

36 11-H 30342904 57.17 Lóreal Panamá, S.A. 

37 11 -1 30342907 78.09 Lóreal Panamá, S.A. 

38 11-J 30342908 80.79 Lóreal Panamá, S.A. 

39 11-K 30342909 80.79 Lóreal Panamá, S.A. 

40 11 -L 30342910 72.45 Lóreal Panamá, S.A. 

41 12-H 30342918 57.17 Svitzer América Company 

42 12-1 30342919 78.09 Svitzer América Company 

43 12-J 30342920 80.79 Svitzer América Company 

44 12-K 30342921 80.79 Svitzer América Company 

45 12-L 30342922 72.45 Svitzer América Company 

Los flujos provenientes de los arrendamientos y de los pagos provenientes de las ventas de 
los Bienes Inmuebles se depositarán en la Cuenta de Concentración. El Emisor contará con 
un período de ciento veinte ( 120) días calendarios a partir del registro de la Emisión para que 
se constituya dicha cesión. En el caso de la cesión de contratos de arrendamiento futuros y de 
los pagos provenientes de las ventas de los Bienes Inmuebles, el Emisor contará con un 
período de noventa (90) días calendario después de la firma de cada contrato de arrendamiento 
o contrato de compraventa para perfeccionar la cesión irrevocable e incondicional de los 
pagos a favor del Fiduciario de la Serie A. de los cánones de arrendamiento o los pagos bajo 
dichos contratos, mediante la formalización y firma de todos los documentos que para ello se 
requiera, incluyendo, pero sin limitar, la suscripción del contrato de cesión y la notificación a 
cada comprador y/o arrendatario de que se trate de la cuenta adonde deben ser depositados 
los pagos correspondientes. 

d) Indemnizaciones. La Cesión irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de la Serie A 
de las indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguros de incendio y líneas aliadas 
contratadas sobre los Bienes Inmuebles, las cuales deberán tener una cobertura de al menos 
un ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras, según se detalla en los respectivos 
avalúos de los Bienes Inmuebles, y que deberán ser emitidas por una compañía aseguradora 
aceptable al Fiduciario. 

e) Dinero de la venta de los Bonos de la Serie A. Los dineros provenientes de la venta de los 
Bonos de la Serie A, los cuales deberán ser depositados en la Cuenta de Concentración; 

f) Los dineros depositados en la Cuenta de Concentración. Se depositarán en la Cuenta de 
Concentración los flujos producto de los cánones de arrendamiento y/o venta de los Bienes 
Inmuebles, incluyendo, pero no limitando, a aquellos correspondientes a los contratos de 
arrendamiento listados en el acá pite e) anterior, así como los pagos de las indemnizaciones 
que hagan las aseguradoras al Fiduciario bajo las pólizas de seguro de los Bienes Inmuebles 
con motivo de la ocurrencia de un siniestro, y serán distribuidos por el Fiduciario de 
conformidad con la cascada de pagos indicada en la Sección 5.01. 

g) Los dineros depositados en la Cuenta de Reserva. Se establecerá dentro del Fideicomiso 
de la Serie A una cuenta de reserva (la "Cuenta de Reserva") en la cual se depositarán las 
sumas necesarias para mantener el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva. El Balance 
Requerido de la Cuenta de Reserva será aquel monto equivalente a los fondos que sean 
necesarios para pagar no menos de tres (3) meses del Servicio de Deuda de la Serie A que se 
encuentren emitidos y en circulación en determinado momento. Los fondos en la Cuenta de 
Reserva podrán ser invertidos en Instrumentos Elegibles de común acuerdo entre el Fiduciario 
y el Emisor. 

h) Cualesquiera sumas que se reciban de la ejecución de los Bienes Fideicomitidos (netos de los 
gastos y costas de ejecución); 1-



i) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso de la Serie A 
por el Fideicomitente o terceros en un futuro. 

El Fideicomitente y el Fiduciario de la Serie A declaran que el traspaso que aquí se realiza de los 
Bienes Fideicomitidos es un acto neutro, es decir no es a título gratuito ni oneroso, por lo que tiene 
una naturaleza propia; es una transferencia a título fiduciario, por tanto una transferencia necesaria 
para el cumplimiento de los encargos lícitos instituidos con miras a obtener la finalidad pretendida 
por el Fideicomitente. En la presente transferencia fiduciaria NO EXISTE PRECIO A 
CONVENIRSE, ni tampoco responde tal transferencia a ningún animus donandi o donación de 
parte del Fideicomitente. 

Sección 3.02 Patrimonio Separado. El Patrimonio Fideicomitido constituirá un patrimonio 
separado de los bienes propios del Fiduciario para todos los efectos legales y no podrá ser 
secuestrado ni embargado, salvo por obligaciones incurridas o por daños causados con ocasión de 
la ejecución del presente Fideicomiso, por virtud de gravámenes constituidos sobre dichos bienes, 
o por terceros cuando dicho Patrimonio Fideicomitido se hubiera traspasado al Fideicomiso o 
retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos. · 

Sección 3.03 Traspaso del Patrimonio Fideicomitido. A más tardar dentro de los ciento veinte 
(120) días calendario contados a partir del registro de la Emisión ante la Superintendencia del 
Mercado de Valores de la República de Panamá, el Fideicomitente cederá o causará que se cedan a 
favor del Fiduciario los Bienes Fideicomitidos, o que se constituyan sobre éstos las garantías reales 
que corresponda constituir. 

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de la cesión de contratos de arrendamiento futuros o de los 
pagos provenientes de las ventas de los Bienes Inmuebles, el Emisor contará con un período de 
noventa (90) días calendario después de la firma de cada contrato de arrendamiento o contrato de 
compraventa, para perfeccionar la cesión irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de los 
cánones de arrendamiento o los pagos bajo dichos contratos, mediante la formalización y firma de 
todos los documentos que para ello se requiera, incluyendo, pero sin limitar, la suscripción del 
contrato de cesión y la notificación a cada arrendatarios y/o comprador de que se trate de la cuenta 
adonde deben ser depositados los pagos correspondientes. El Emisor estará obligado a notificarle 
al Fiduciario, de manera trimestral dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre del trimestre 
correspondiente, sobre cada uno de los contratos de venta y/o arrendamiento presentes y futuros 
que le sean cedidos. 

Para el caso de las indemnizaciones descritas en el acápite d) de la Sección 3.01 anterior, el Emisor 
contará con un plazo de hasta tres (3) Días Hábiles contados desde el momento en que se encuentre 
formalmente inscrita la hipoteca sobre los Bienes Inmuebles para entregar los respectivos endosos 
de las pólizas de seguro al Fiduciario. 

Sección 3.04 Formalidades del Traspaso de Bienes y Derechos. Cualesquiera dineros, bienes y/o 
derechos, que en un futuro se traspasen al Fiduciario por el Fideicomitente o por terceras personas 
para que queden sujetos al presente Fideicomiso, serán traspasados usando aquellas formalidades 
que el Fiduciario establezca para cada caso y conforme lo requiera la ley. 

Sección 3.05 Índice de Cobertura de Garantía: El valor de venta rápida que muestren en 
conjunto el avalúo de los Bienes Inmuebles hipotecados al Fideicomiso como garantía de la Serie 
A deberá tener una relación igual o mayor a ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo insoluto 
a capital de los Bonos emitidos y en circulación de la Serie A en determinado momento. Este índice 
será calculado sobre el valor de venta rápida del avalúo de los Bienes Inmuebles hipotecados al 
Fideicomiso de la Serie A, dividido entre el monto emitido y en circulación de los Bonos de la Serie 
A. 

En caso de que por cualquier motivo el valor de venta rápida de los Bienes Inmuebles no cumpla 
en determinado momento con el Índice de Cobertura de Garantías, el Fideicomitente Emisor o 
terceros deberá aportar nuevos bienes inmuebles al Fideicomiso para que la relación de Bienes 
Inmuebles al saldo insoluto emitido y en circulación de los Bonos de la Serie A cumpla con dicho 
índice. Para esto, el Emisor tendrá un plazo de sesenta (60) días calendario desde la ocurrencia del 
incumplimiento del Índice de Cobertura de Garantía. 

Si dentro del plazo de sesenta (60) días calendario señalado en el párrafo anterior, el Fideicomitente 
no logra aportar nuevos bienes inmuebles al Fideicomiso que sean suficientes para cumplir co~ el~ 



Índice de Cobertura de Garantías, el Fiduciario procederá a dar aviso de este incumplimiento al 
Agente de Pago y Registro para que proceda según lo dispuesto en la Sección 4.03 del Contrato de 
Fideicomiso. 

Para cumplir con el requisito establecido en el párrafo anterior, el Fideicomitente se obliga a 
presentar al Fiduciario cada 3 años un avalúo sobre el valor de los Bienes Inmuebles y cuya 
referencia para este cálculo será el valor de venta rápida que muestre el respectivo avalúo. 

Sección 3.06 Regla de Acumulación. No se establecen reglas respecto a la distribución o 
disposición de los Bienes Fideicomitidos distintas de las reglas ya consagradas en el presente 
Contrato de Fideicomiso. 

CAPITULO IV. EVENTO DE INCUMPLIMIENTO 

Sección 4.01 Evento de Incumplimiento. Mientras se encuentren Bonos emitidos y en circulación, 
los siguientes eventos constituirán un Evento de Incumplimiento: 

l . El incumplimiento del Fideicomitente de su obligación como Emisor de pagar intereses 
vencidos y exigibles a los Tenedores Registrados de los Bonos en la Fecha de Pago de Interés 
de que se trate, o de pagar el capital e intereses vencidos en la Fecha de Vencimiento o de 
Redención Anticipada de la Serie de que se trate. El Fideicomitente tendrá un plazo de cinco 
(5) Días Hábiles a partir de la fecha en que ocurrió el incumplimiento de pago para subsanar 
dicho incumplimiento; 

2. El inicio de uno o más juicios contra el Emisor, o de secuestros o embargos sobre sus bienes, 
por un monto superior a Quinientos Mil Dólares (US$500,000.00), y que tales procesos y 
medidas no sean levantadas o afianzadas durante los treinta (30) días calendarios posteriores 
a la fecha de su interposición; 

3. Si el Fideicomitente incumple obligaciones que tengan un efecto material adverso sobre sus 
operaciones, negocios o situación financiera por un monto igual o mayor a Quinientos Mil 
Dólares (US$500,000.00); 

4. El incumplimiento de cualquiera de las obligaciones, términos y condiciones contraídas por 
el Emisor bajo la Emisión, y que tal incumplimiento no sea remediado en el plazo establecido 
para dicho incumplimiento, de haberlo; 

5. Si alguno de los gravámenes y garantías constituidos para garantizar la Emisión es terminado 
o de otro modo deja de tener pleno vigor y efecto, salvo las Liberaciones Permitidas; 

6. Si el Fideicomitente incumple con su obligación de constituir el Fideicomiso y constituir las 
garantías en el plazo definido para ello, conforme se detallan el suplemento al Prospecto 
Informativo correspondiente; 

7. El secuestro, embargo o persecución en cualquier otra forma de cualquiera de los bienes que 
formen el Patrimonio Fideicomitido, y que tales procesos y medidas no sean levantadas o 
afianzadas durante los treinta (30) días calendarios posteriores a la fecha de su interposición; 

8. Si se inicia juicio, proceso de quiebra, reorganización, insolvencia o liquidación por o en 
contra del Fideicomitente; 

9. La pérdida parcial o total, la desmejora o depreciación de los Bienes Inmuebles, hasta el punto 
en el que se conviertan en insuficientes para garantizar la totalidad de la Serie A emitidas y en 
circulación o para cubrir el Índice de Cobertura de Garantía, y que el Fideicomitente no aporte 
como garantías adicionales nuevos bienes inmuebles al Fideicomiso dentro de un plazo de 
sesenta (60) días calendario desde la ocurrencia de la pérdida parcial o total, la desmejora o 
depreciación, en monto y forma aceptables al Fiduciario de la Serie A y al Agente de Pago y 
Registro ; 

1 O. El incumplimiento por el Emisor de cualquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones 
de Hacer u Obligaciones de No Hacer relacionadas con la Emisión, salvo que los porcentajes 
requeridos de los Tenedores Registrados correspondientes hayan autorizado dicho 
incumplimiento expresamente y por escrito o hayan otorgado una dispensa de sr 



cumplimiento; 

11. El incumplimiento por parte del Fideicomitente de cualesquiera de sus obligaciones 
establecidas en el Contrato de Fideicomiso de la Serie A, siempre y cuando el Fideicomitente 
no haya subsanado dicho incumplimiento dentro del plazo de cuarenta y cinco ( 45) días 
calendario contados a partir de la fecha en que se produjo tal incumplimiento, sin necesidad 
y obligación del Fiduciario de notificar al Emisor sobre la ocurrencia de incumplimiento de 
que se trate; 

12. Cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor por un monto igual o mayor a Doscientos 
Mil Dólares (US$200,000.00), incluyendo, mora en el pago de las cuotas obrero-patronales 
ante la Caja de Seguro Social, pensiones, entre otras; 

13. Si el Fideicomitente falta al cumplimiento o pago de una sentencia u otra orden judicial en 
exceso de Quinientos Mil Dólares (US$500,000.00), moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América; 

14. La modificación de la composición accionaría del Fideicomitente de forma que ocurra un 
cambio de Control, sin la autorización previa y por escrito de la Mayoría de Tenedores 
Registrados; 

15. Que cualquiera de las declaraciones realizadas por el Fideicomitente en el Prospecto 
Informativo resultasen falsas o inexactas en cualquier aspecto material (según lo determine el 
Agente de Pago y Registro), y que el Emisor no subsane dicha situación durante los treinta 
(30) días calendarios siguientes a la fecha en la que el Agente de Pago y Registro le notifique 
la existencia de tal falsedad o inexactitud; 

16. La nacionalización, expropiación o confiscación de cualquiera de los bienes que formen el 
Patrimonio fideicomitido, o de las acciones del Fideicomitente; 

17. La ocurrencia de un cambio sustancial adverso en los negocios, la condición financiera o las 
operaciones del Fideicomitente o en la situación financiera, política o económica en Panamá 
o el extranjero, que, en opinión razonable del Agente de Pago, ponga en peligro la capacidad 
del Fideicomitente de pagar el capital y/o los intereses de la Emisión. 

Sección 4.02 Período de Cura 

Para los Eventos de Incumplimiento que así lo tengan dispuesto de conformidad con lo indicado en 
la Sección 4.01 de este Contrato, recibida la notificación por parte del Agente de Pago y Registro, el 
Emisor tendrá la oportunidad de subsanar el Evento de Incumplimiento dentro del Periodo de Cura 
establecido para tal fin, en los casos que aplique, o dentro de los de treinta (30) días calendarios 
siguientes a la ocurrencia del Evento de Incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento 
que no tienen un Periodo de Cura específico. 

Sección 4.03 Declaración de Vencimiento Anticipado 

Al ocurrir cualquiera de los Eventos de Incumplimiento establecidos en este Contrato de Fideicomiso, 
se seguirá el siguiente procedimiento: 
1. El Agente de Pago y Registro deberá notificar al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, al 

Fideicomitente, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores y a Latinclear de la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento. 

2. Recibida tal notificación por el Fideicomitente, este tendrá la oportunidad de subsanar el 
incumplimiento dentro del período de cura correspondiente al Evento de Incumplimiento, de ser 
este aplicable. 

3. Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del período de cura, los Tenedores 
Registrados que representen al menos cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total de 
los Bonos emitidos y en circulación (la "Mayoría de los Tenedores Registrados") podrán: 

1. Declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor 
derivadas de los Bonos a través de la emisión de una declaración de vencin;liento 
anticipado (la "Declaración de Vencimiento Anticipado"). El secretario de la reunión 
entregará la Declaración de Vencimiento Anticipado suscrita por la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos al Agente de Pago y Registro, quien notificará 
de tal hecho al Fideicomitente, a los Tenedores Registrados de los Bonos, a~ 



Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear. En la fecha de expedición de la 
Declaración de Vencimiento Anticipado, y sin que ninguna persona deba cumplir 
con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos que en ese momento 
estén emitidos y en circulación se constituirán automáticamente en obligaciones de 
plazo vencido; o 

11. Solicitar al Fideicomitente que realice un aporte extraordinario de efectivo al Agente 
de Pago y Registro por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos, 
los intereses devengados por los mismos, ya sea moratorias u ordinarios, y todos y 
cualesquiera gastos, comisiones y otras sumas adeudadas por el Fideicomitente a los 
Tenedores Registrados de los Bonos, para lo cual tendrá treinta (30) días calendarios 
contados a partir de la fecha de terminación del periodo de cura establecido para el 
Evento de Incumplimiento correspondiente, de haberlo. Si el Fideicomitente no 
realiza el aporte extraordinario dentro de los treinta (30) días calendario contados 
desde la fecha de terminación del periodo de cura correspondiente, de haberlo, el 
Agente de Pago y Registro emitirá una Declaración de V en cimiento Anticipado de 
los Bonos. Una vez emitida la Declaración de Vencimiento Anticipado, de haber 
Bonos de la Serie A emitidos y en circulación, el Fiduciario llevará a cabo el proceso 
establecido en la Sección 7.01 del presente Contrato. De no haber un período de cura 
aplicable al Evento de Incumplimiento, los plazos mencionados anteriormente de 
entenderán iniciados a partir de la fecha de la solicitud del aporte extraordinario de 
efectivo hecha al Emisor. 

4. Esta decisión deberá ser tomada en una reunión de los Tenedores Registrados de los Bonos que 
se convoque y celebre de acuerdo con el procedimiento establecido en la Sección III(A)(32) del 
Prospecto Informativo. Con la emisión de una Declaración de Vencimiento Anticipado, el 
Fiduciario procederá a tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la 
administración del Patrimonio Fideicomitido. El Fiduciario podrá exigir al Fideicomitente que le 
entregue la posesión del Patrimonio Fideicomitido para su administración sin necesidad de 
recurrir a los tribunales. Queda establecido que siempre que el Fiduciario ejerza los derechos a 
que se refiere el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario ejercerá todos los derechos que se deriven 
a su favor como dueño del Patrimonio Fideicomitido y con la inscripción del Contrato de 
Fideicomiso en el Registro Público se hace pública esta condición para conocimiento de 
acreedores, proveedores y terceros vinculados directa o indirectamente con los Bienes 
Fideicomitidos. 

5. Si de acuerdo con lo establecido bajo el Contrato de Fideicomiso se solicita al Fideicomitente 
hacer un aporte extraordinario por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos, 
los intereses devengados por los mismos, ya sea moratorias u ordinarios y todos y cualesquiera 
gastos, comisiones y otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los 
Bonos, y el Fideicomitente falla en hacer este aporte luego de transcurridos treinta (30) días 
calendarios contados desde la fecha de terminación del Período de Cura aplicable a dicho Evento 
de Incumplimiento, de haberlo, o de la solicitud del aporte extraordinario de efectivo hecha al 
Fideicomitente, el Agente de Pago emitirá una Declaración de Vencimiento Anticipado de los 
Bonos y llevará a cabo el proceso establecido en este Contrato de Fideicomiso. 

6. En caso de darse una subasta pública, el Fiduciario deberá publicar en tres (3) periódicos de la 
localidad por un periodo de dos (2) semanas el aviso de subasta. La subasta se celebrará ante 
Notario Público dos (2) Días Hábiles a partir de la última publicación del aviso de subasta. El 
Notario Público llevará acabo la apertura de los sobres y declarará el ganador. El precio de 
referencia que se tomará en cuenta para la subasta será del noventa por ciento (90%) del valor de 
mercado del avalúo más reciente con no más de un año de vigencia. Si el saldo de las Obligaciones 
Garantizadas de la Serie A adeudadas es mayor al noventa por ciento (90%) del valor de mercado 
del inmueble, según el último avalúo realizado, el precio mínimo que se podrá ofertar en la subasta 
será el precio decidido por la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A. 
Esta decisión deberá ser tomada en una reunión de los Tenedores Registrados de los Bonos de la 
Serie A que se convoque y celebre de acuerdo con el procedimiento establecido en el Prospecto 
Informativo. Si ningún oferente se presenta a la subasta pública, el Fiduciario deberá emprender 
nuevamente las gestiones detalladas para realizar una nueva subasta pública. Si al celebrarse la 
segunda subasta pública no se presenta ningún oferente, el Fiduciario podrá emprender las 
gestiones necesarias para vender los Bienes Inmuebles de manera privada, lo cual significa que 
el Fiduciario podrá contratar a uno o más agentes de bienes raíces que gocen de su debida licen.cia,)'-



quienes se encarguen de buscar interesados en adquirir los Bienes Inmuebles y que estén 
dispuestos a pagar el noventa por ciento (90%) del valor de mercado de estos. 

CAPITULO V. MODUS OPERANDI 

Sección 5.01 Manejo de Cuentas Bancarias, Administración, y Disposición de los Bienes 
Fideicomitidos según la Cascada de Pagos expuesta a continuación. Los recursos en efectivo que 
constituyan parte de los Bienes Fideicomitidos serán administrados por el Fiduciario, por medio de 
las siguientes cuentas bancarias y en atención a la siguiente cascada de pagos: 

a) Cuenta de Concentración. El Fiduciario deberá abrir una cuenta de Concentración en Global 
Bank Corporation en la cual se recibirán los flujos en efectivo que comprenden los Bienes 
Fideicomitidos tal cual se describen en la sección 3.01 del Contrato de Fideicomiso. Con los flujos 
en esta cuenta, el Fiduciario hará las provisiones necesarias para hacer los siguientes pagos: 

1. Primero, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de 
Concentración y hasta donde alcancen, las sumas que corre"spondan a las 
comisiones u honorarios del Agente de Pago y Registro, del Fiduciario de la Serie 
A, de la Calificadora de Riesgo, de los contadores y auditores por la confección y 
audito de los estados financieros del Fideicomiso de la Serie A, y cualquier otra 
comisión o gasto previamente acordado y relacionado con la Emisión y/o el 
Fideicomiso de la Serie A que haya que pagar en la próxima Fecha de 
Transferencia. 

11. Segundo, para pagar el Servicio de Deuda de los Bonos de la Serie A emitidos y 
en circulación en la próxima fecha de Pago de Intereses o Fecha de Pago de 
Capital, según corresponda. Al menos dos (2) Días Hábiles previos a la fecha de 
pago del Servicio de Deuda correspondiente, deberán ser transferidos al Agente de 
Pago y Registro, siempre que haya fondos disponibles en la Cuenta de 
Concentración y hasta donde alcancen, las sumas necesarias para pagar los 
intereses y/o el capital de los Bonos de la Serie A emitidos y en circulación que 
corresponda pagar en la fecha de Pago de Intereses o en la Fecha de Pago de 
Capital inmediatamente siguiente. 

111. Tercero, para transferir a la Cuenta de Reserva, si no existen pagos que hacer o 
retener en virtud de los párrafos anteriores y siempre que haya fondos suficientes 
en la Cuenta de Concentración y hasta donde alcancen, de ser necesario, el monto 
necesario para cumplir con el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva. 

IV. Cuarto, para cubrir los costos de la reparación de los daños de uno o varios de los 
Bienes Inmuebles, así como reembolsar gastos ya incurridos, ocasionados por 
algún siniestro en relación con el cual el Fiduciario recibió algún pago de seguros 
de alguna compañía de seguros, producto de una requisición de fondos que haya 
recibido el Fiduciario de la Serie A de parte del Fideicomitente con tal finalidad. 

v. Quinto, para realizar, si no existen pagos que hacer o retener en virtud de los 
párrafos anteriores y siempre que haya suficientes fondos en la Cuenta de 
Concentración y hasta donde alcancen, las amortizaciones obligatorias de los 
Bonos de la Serie A los días treinta (30) del mes de junio de cada año, por un 
monto equivalente al cien por ciento (1 00%) del Exceso de Flujo de Caja, tomando 
como referencia los estados financieros del Fideicomitente al treinta y uno (31) de 
diciembre del periodo anterior, y/o, (b) voluntarias, de tiempo en tiempo, por 
instrucciones del Emisor. 

vi. Sexto, para transferir, si no existen pagos que hacer o retener en virtud de los 
párrafos anteriores y siempre que haya suficientes fondos en la Cuenta de 
Concentración y hasta donde alcancen, los fondos así requeridos por el 
Fideicomitente a la Cuenta de Operación para cubrir únicamente gastos asociados 
a las ventas de las oficinas y/o locales comerciales; quedando entendido que la 
correspondiente requisición de fondos deberá estar acompañada de una solicitud 
del Fideicomitente previamente aprobada por el Agente de Pago y Transferencia. 

b) Cuenta de Reserva: La Cuenta de Reserva deberá ser abierta por el Fiduciario en Global Bank 
Corporation y deberá mantener en todo momento, un saldo que no sea menor a la suma que 
represente el Balance Requerido. La Cuenta de Reserva será administrada dentro de las garantías 
de este Fideicomiso. -¡-



CAPITULO VI. FIDUCIARIO 

Sección 6.01 Responsabilidad del Fiduciario. 

a) Diligencia. El Fiduciario de la Serie A cumplirá con sus funciones con diligencia, pero 
sólo será responsable ante el Fideicomitente y los Beneficiarios de las pérdidas o 
deterioros de los Bienes Fideicomitidos causados por no haber administrado el 
Fideicomiso de la Serie A con el cuidado de un buen padre de familia, y en caso de que 
medie culpa grave, dolo, negligencia o fraude de su parte. El Fiduciario de la Serie A se 
encargará de la administración de los Bienes Fideicomitidos y su aplicación según lo 
descrito en la sección 5.01 del Fideicomiso, y no será responsable de la gestión de cobros 
de los cánones de arrendamiento descritos en el literal e) de la sección 3.01 del presente 
Fideicomiso. 

b) Subcontratación de Agentes. En el cumplimiento de sus deberes y. obligaciones, el 
Fiduciario podrá actuar directamente o por conducto de agentes, apoderados o 
mandatarios. 

e) Acatamiento de Instrucciones. El Fiduciario de la Serie A no tendrá obligación de acatar 
instrucciones que le imparta el Fideicomitente, o los Tenedores Registrados si, en la 
opinión razonable del Fiduciario de la Serie A, el cumplimiento de dichas instrucciones 
(i) resultaría en la violación de alguna ley, reglamento u orden judicial o de cualquier otra 
autoridad, (ii) violaría los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso de la Serie 
A, (iii) expondría al Fiduciario de la Serie A a responsabilidad u obligación personal o le 
acarrearía algún perjuicio o (iv) requeriría que el Fiduciario incurriera en gastos que no 
tiene como cubrir. 

d) Consultas y Solicitud de Información. El Fiduciario de la Serie A se reserva el derecho de 
solicitar información o certificaciones sobre la Emisión al Agente de Pago y Registro, y a 
los Tenedores Registrados de la Serie A, según lo considere conveniente. Si cualquier 
Tenedor Registrado de la Serie A quisiera obtener copia del Contrato de Fideicomiso de 
la Serie A deberá comunicarle su solicitud al Agente de Pago y Registro, quien será la 
Persona responsable de proporcionar cualquier información de este tipo al Tenedor 
Registrado de la Serie A interesado. 

e) Traspaso de Patrimonio Fideicomitido una vez no existan Bonos emitidos y en circulación 
de la Serie A. Una vez no existan más Bonos de la Serie A emitidos y en circulación, ya 
sea porque el plazo de la Serie A ha concluido o porque se ha dado una Redención 
Anticipada de todos los Bonos emitidos y en circulación de dicha Serie, el Fiduciario de 
la Serie A deberá traspasar el Patrimonio Fideicomitido remanente al Fideicomitente, 
según sus. instrucciones de traspaso, siempre y cuando el mismo haya cumplido con todas 
las Obligaciones de la Serie A y el Fiduciario reciba notificación por escrito de esto por 
parte del Agente de Pago y Registro. 

f) Notificaciones Superintendencia del Mercado de Valores: El Fiduciario de la Serie A 
comunicará a la Superintendencia del Mercado de Valores la falta de pago de sus 
honorarios de acuerdo con lo establecido en la Sección 6.05(g) del Fideicomiso, y 
cualquier otra irregularidad sobre la gestión o administración de los bienes dados en 
garantía bajo el Fideicomiso de la Serie A. 

g) Rendición de Cuentas: El Fiduciario de la Serie A deberá llevar la contabilidad del 
Fideicomiso de la Serie A a través de la asistencia proporcionada por el Fideicomitente, 
quien tendrá la obligación de proporcionarle al Fiduciario de la Serie A el valor 
actualizado de los Bienes Inmuebles que comprenden el Patrimonio Fideicomitido 
trimestralmente. En base a la información que proporcione el Fideicomitente, el Fiduciario 
preparará el Informe Trimestral sobre el valor del Patrimonio Fideicomitido, y se lo 
remitirá al Fideicomitente para que el mismo lo presente ante la Superintendencia del 
Mercado de Valores. La contabilidad del Fideicomiso de la Serie A debe presentarse al 
Fideicomitente y al Agente de Pago y Registro de manera anual y estrictamente separada 
a la del resto de los activos del Fiduciario de la Serie A. De igual manera deberá rendir 
cuenta de su gestión administrativa al Fideicomitente Emisor y al Agente de Pagn / 



Registro anualmente, mediante documento escrito enviado a través de los medios de 
comunicación detallados en la sección 10.04 del Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario 
de la Serie A deberá remitir a las autoridades competentes, en cualquier tiempo, la 
información que se le requiera sobre su gestión como Fiduciario de la Serie A u otra que 
conforme a la ley deba suministrar, en los plazos que las autoridades requieran. 

h) Auditoría Fideicomiso de la Serie A: El Fiduciario de la Serie A deberá contratar 
anualmente una firma de auditores independientes, la cual será seleccionada por el Agente 
de Pago y Registro, para que audite el Fideicomiso de la Serie A. Los costos de auditoría 
serán pagados con los flujos de la Cuenta de Concentración y en caso de que no hubiese 
flujos suficientes en esta cuenta, el Fideicomitente deberá pagar directamente los costos 
de auditoría. Una vez los auditores independientes emitan los Estados Financieros 
Auditados del Fideicomiso, el Fiduciario de la Serie A enviará copia de los mismos al 
Fideicomitente, al Agente de Pago y Registro, y a la Superintendencia del Mercado de 
Valores. 

i) El Fiduciario de la Serie A deberá informar a la Superintendencia del Mercado de Valores 
de Panamá y a los Beneficiarios del Fideicomiso cualquier caso de incumplimiento del 
Fideicomitente con relación al traspaso de los bienes para el perfeccionamiento del 
Contrato de Fideicomiso de la Serie A. 

Sección 6.02 Prohibiciones. 

a. El Fiduciario no podrá disponer del Patrimonio Fideicomitido en forma distinta a la señalada 
en este Fideicomiso, y no podrá constituir ningún gravamen sobre el Patrimonio 
Fideicomitido. 

b. El Fiduciario no podrá invertir Patrimonio Fideicomitido en acciones de la empresa fiduciaria 
ni en otros bienes de su propiedad, así como bienes de empresas en las cuales tenga 
participación o en las que sus directores sean socios o directivos. 

c. En caso de que el Fiduciario deba vender el Patrimonio Fideicomitido de acuerdo con el 
procedimiento establecido en la Sección 7.01 , el Fiduciario no podrá presentarse como 
comprador interesado en adquirir el Patrimonio Fideicomitido. 

Sección 6.03 Indemnización. El Fideicomitente Emisor indemnizará al Fiduciario y a sus 
respectivos sucesores y cesionarios, al igual que a sus respectivos accionistas, directores, empleados 
y agentes, contra todo reclamo, demanda, pérdida, daño, perjuicio o responsabilidad, civil , penal o 
administrativa, y reembolsará todos los gastos incurridos por éstos, incluyendo honorarios y gastos 
de abogados, en relación con este Fideicomiso o que surjan del mismo o del ejercicio o 
cumplimiento por parte del Fiduciario de sus derechos u obligaciones en virtud de este Contrato de 
Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, demandas, pérdidas, daños, perJUICios y 
responsabilidades que resulten de la culpa grave, dolo o fraude de dicha persona. En caso de que el 
Fideicomitente Emisor no indemnice al Fiduciario, los Tenedores Registrados indemnizarán 
mancomunadamente al Fiduciario 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, daño, perjuicio o responsabilidad, civil, penal o administrativa, y reembolsarán 
todos los gastos incurridos por éstos, incluyendo honorarios y gastos de abogados, en relación con 
este Fideicomiso o que surjan del mismo o del ejercicio o cumplimiento por parte del Fiduciario de 
sus derechos u obligaciones en virtud de este Contrato de Fideicomiso, salvo por aquellos reclamos, 
demandas, pérdidas, daños, perjuicios y responsabilidades que resulten de la culpa grave, dolo, 
fraude o negligencia de dicha persona. 

Sección 6.04 Limitación de Responsabilidad del Fiduciario: El Fiduciario, sus accionistas, 
directores, empleados, y agentes no son bajo ninguna manera responsables del negocio operativo 
del Fideicomitente, ni de las obligaciones del Fideicomitente con los Beneficiarios. El Fiduciario, 
sus accionistas, directores, empleados y agentes tampoco son responsables de cobrar los flujos que 
deben ser transferidos por el Fideicomitente Emisor al presente Fideicomiso. Las funciones del 
Fiduciario se limitan a administrar los Bienes Fideicomitidos y a ejecutar la cascada de pagos de la 
manera establecida en el presente Fidecomiso. 

Sección 6.05 Honorarios y Gastos. 

(a) Honorarios de Constitución y Administración del Fideicomiso. El Fideicomitente pagará al 
Fiduciario en concepto de honorarios por constitución y administración del Fideicomiso la sum~ "{._ 
de Veinte Mil Dólares (US$20,000.00) más el impuesto de transferencia de bienes corporales/ 



muebles y servicios aplicable., los cuales no incluyen el monto de apertura de la Cuenta de 
Fideicomiso, según se describe en la Carta de Propuesta de Honorarios con fecha 25 de marzo 
de 202 1. 

(b) Gastos. El Fideicomitente se compromete, además de pagar al Fiduciario, a requerimiento de 
éste y previa autorización del Fideicomitente, todos aquellos costos y gastos razonables y 
documentados en que incurra el Fiduciario en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el 
presente Fideicomiso, incluyendo, sin limitación, (i) los honorarios de abogados, asesores, 
agentes, apoderados, mandatarios, contratistas, consultores, asesores, casas de valores, bolsas 
de valores, y otros similares que contrate el Fiduciario; (ii) todos los gastos relativos a la 
sustitución del Fiduciario, (iii) todos los gastos relativos a la administración, conservación, 
inversión, cobro, liquidación, disposición, traspaso de los Bienes Fideicomitidos; (iv) todos los 
gastos relativos a la constitución, reforma y terminación de este Contrato de Fideicomiso o de 
cualquier otro Documento de la Emisión del cual el Fiduciario sea parte; (v) todos los gastos en 
que incurra el Fiduciario para hacer valer sus derechos y los derechos de los Beneficiarios en 
virtud del presente Contrato de Fideicomiso; (vi) todos los gastos en que incurra el Fiduciario 
en el proceso de ejecución del Patrimonio Fideicomitido ante un Evento de Incumplimiento; 
(vii) todos los gastos legales, judiciales y de otra naturaleza en que incurra el Fiduciario para 
defenderse o defender el Patrimonio Fideicomitido contra demandas, acciones o pretensiones 
de cualquier persona; y (viii) todos los Impuestos (incluyendo, sin limitación, el impuesto de 
timbres), derechos de registro y gastos notariales que se causen por razón de este Fideicomiso y 
el Patrimonio Fideicomitido o con relación a los mismos. 

(e) Cargo a Bienes Fideicomitidos. En caso de que el Fideicomitente no pague al Fiduciario todos 
los honorarios y gastos a los que se refiere la Sección 6.05 de este Contrato de Fideicomiso, 
respectivamente, o todas las indemnizaciones a que se refiere la Sección 6.03 de este Contrato 
de Fideicomiso, o cualquier otra suma que el Fideicomitente deba pagar al Fiduciario en virtud 
de este Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podrá, sin tener que dar notificación de ello al 
Fideicomitente ni a los Beneficiarios, pagarse o descontarse los mismos de los Bienes 
Fideicomitidos en cualquier momento y, posteriormente, notificará al Fideicomitente los Bienes 
Fideicomitidos así pagados o descontados. 

( d) En caso de que la Cuenta de Concentración del Fideicomiso no cuente con los fondos suficientes 
para pagar los honorarios del Fiduciario, el Fideicomitente Emisor tendrá la obligación de pagar 
por su cuenta dichos honorarios. En caso de que el Fideicomitente Emisor no pague al Fiduciario 
sus honorarios dentro de los diez (1 O) días calendario siguientes a la fecha en que el Fiduciario 
le presente su factura, el Fiduciario notificará a la Superintendencia del Mercado de Valores, a 
la Bolsa Latinoamericana de Valores, al Agente de Pago y Registro y a Latinclear de este hecho. 
El Agente de Pago y Registro deberá convocar una reunión de los Tenedores Registrados de 
acuerdo con procedimiento establecido en la Sección Ill(A)(32) del Prospecto Informativo para 
informarles que los mismos deben pagar los honorarios del Fiduciario. Si el Fiduciario no recibe 
el pago de sus honorarios durante un periodo superior a treinta (30) días calendario desde la 
fecha en que se 'Originó el incumplimiento del pago, el mismo presentará su renuncia como 
Fiduciario. 

Sección 6.06Renuncia de Fiduciario. El Fiduciario A podrá renunciar en cualquier momento, con 
o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito con no menos de cuarenta y cinco ( 45) días 
calendario previo a la fecha efectiva de la renuncia al Fideicomitente y al Agente de Pago y 
Registro, quien enviará copia de dicha renuncia prontamente a los Tenedores Registrados de la 
Serie A. En caso de renuncia del Fiduciario, la Mayoría de Tenedores Registrados de la Serie A 
deberá, dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo Fiduciario (en lo sucesivo, el "Fiduciario 
Sustituto de la Serie A"), el cual deberá ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo 
negocio de fiduciario en la República de Panamá. En caso de que no se designe un Fiduciario 
Sustituto de la Serie A que acepte dicho encargo dentro del plazo antes indicado, el Fiduciario de 
la Serie A saliente podrá designar a su sucesor, el cual deberá contar con las características antes 
indicadas. A partir del momento en que el Fiduciario Sustituto de la Serie A acepte la designación 
como nuevo Fiduciario de la Serie A, el Fiduciario Sustituto de la Serie A sucederá y tendrá todos 
los derechos, poderes, privilegios y deberes que correspondían al Fiduciario de la Serie A saliente 
y éste quedará liberado de sus deberes y obligaciones previstas en el Fideicomiso de la Serie A. El 
Fiduciario Sustituto de la Serie A deberá otorgar un documento mediante el cual asuma dicha 
responsabilidad sujeto a los términos y condiciones del Fideicomiso de la Serie A, o en aquellos y-



términos aceptables a una Mayoría de Tenedores Registrados de la Serie A. 

En caso de que no haya sido formalizada la designación y la aceptación del cargo por parte de un 
Fiduciario Sustituto de la Serie A, el Fiduciario de la Serie A tendrá la obligación de continuar con 
la gestión o administración del fideicomiso de la Serie A hasta el momento en que se designe 
formalmente un Fiduciario Sustituto de la Serie A y el mismo acepte tal designación como nuevo 
Fiduciario de la Serie A. 

Sección 6.07 Remoción del Fiduciario. El Fiduciario sólo podrá ser removido de su cargo por una 
decisión aprobada por la Mayoría de Tenedores Registrados de la Serie A, como mínimo, mediante 
notificación escrita (a) en forma inmediata (i) si incurre en culpa grave, dolo fraude o negligencia 
en el desempeño de sus responsabilidades como Fiduciario de la Serie A bajo el Fideicomiso de la 
Serie A, (ii) si deviene insolvente o es intervenido, declarado en estado de liquidación forzosa o en 
quiebra o se da algún otro evento similar, (iii) si es liquidado o disuelto, (iv) si se cancela su licencia 
fiduciaria, (v) si no puede cumplir con las obligaciones contraídas en el Fideicomiso de la Serie A 
por causa imputable al Fiduciario de la Serie A; y (b) con treinta (30) días calendarios de 
anticipación por cualquiera otra causa si así lo determine una Mayoría de Tenedores. Registrados de 
los Bonos de la Serie A. 

CAPITULO VII. DECLARACIÓN VENCIMIENTO POR INCUMPLIMIENTO 

Sección 7.01 Vencimiento anticipado de los Bonos por Evento de Incumplimiento. 

Con la emisión de una Declaración de Vencimiento Anticipado, de acuerdo con lo establecido en la 
Sección 4.03, el Fiduciario procederá a tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control 
la administración del Patrimonio Fideicomitido. El Fiduciario Fiduciario podrá exigir al 
Fideicomitente que le entregue la posesión del Patrimonio Fideicomitido para su administración sin 
necesidad de recurrir a los tribunales. Queda establecido que siempre que el Fiduciario ejerza los 
derechos a que se refiere el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario ejercerá todos los derechos que 
se deriven a su favor como dueño del Patrimonio Fideicomitido y con la inscripción del Contrato de 
Fideicomiso en el Registro Público se hace pública esta condición para conocimiento de acreedores, 
proveedores y terceros vinculados directa o indirectamente con los Bienes Inmuebles dados en 
fideicomiso. 

Si de acuerdo con lo establecido bajo el Contrato de Fideicomiso se solicita al Fideicomitente hacer 
un aporte extraordinario por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos, los 
intereses devengados por los mismos, ya sea moratorias u ordinarios y todos y cualesquiera gastos, 
comisiones y otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos, y el 
Fideicomitente falla en hacer este aporte luego de transcurridos treinta (30) días calendarios contados 
desde la fecha de terminación del Período de Cura aplicable a dicho Evento de Incumplimiento, de 
haberlo, o de la solicitud del aporte extraordinario de efectivo hecha al Fideicomitente, el Fiduciario 
emitirá una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos, y llevará a cabo el proceso 
establecido en este Contrato de Fideicomiso. 

En caso de darse una subasta pública, el Fiduciario deberá publicar en tres (3) periódicos de la 
localidad por un periodo de dos (2) semanas el aviso de subasta. La subasta se celebrará ante Notario 
Público dos (2) Días Hábiles a partir de la última publicación del aviso de subasta. El Notario Público 
llevará acabo la apertura de los sobres y declarará el ganador. El precio de referencia que se tomará 
en cuenta para la subasta será del noventa por ciento (90%) del valor de mercado del avalúo más 
reciente con no más de un año de vigencia. Si el saldo de las Obligaciones Garantizadas de la Serie 
A adeudadas es mayor al noventa por ciento (90%) del valor de mercado del inmueble, según el 
último avalúo realizado, el precio mínimo que se podrá ofertar en la subasta será el precio decidido 
por la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A. Esta decisión deberá ser 
tomada en una reunión de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A que se convoque y 
celebre de acuerdo con el procedimiento establecido en el Prospecto Informativo. Si ningún oferente 
se presenta a la subasta pública, el Fiduciario deberá emprender nuevamente las gestiones detalladas 
para realizar una nueva subasta pública. Si al celebrarse la segunda subasta pública no se presenta 
ningún oferente, el Fiduciario podrá emprender las gestiones necesarias para vender los Bienes 
Inmuebles de manera privada, lo cual significa que el Fiduciario podrá contratar a uno o más agentes 
de bienes raíces que gocen de su debida licencia, quienes se encarguen de buscar interesados en 
adquirir los Bienes Inmuebles y que estén dispuestos a pagar el noventa por ciento (90%) del valor; 
de mercado de estos. 



CAPITULO VIII. AGENTE DE PAGO Y REGISTRO 

Sección 8.01 Privilegios e Inmunidades del Agente de Pago y Registro. El Fideicomitente y los 
Beneficiarios reconocen y aceptan que el Agente de Pago y Registro tendrá todos los derechos, 
protecciones, privilegios e inmunidades previstas en el Contrato de Prestación de Servicios de 
Agente de Pago y Registro. 

CAPITULO IX. OBLIGACIONES DEL FIDEICOMITENTE 

Sección 9.01 El Fideicomitente Emisor se obliga a: 

a) Transferir el Patrimonio Fideicomitido al Fiduciario de la Serie A. 
b) Transferir a la Cuenta de Concentración, los flujos de dinero detallados en la sección 3.01 de 

este Contrato. 
e) Pagar los derechos de registro en conexión a la inscripción del Fideicomiso de la Serie A en 

el Registro Público. 
d) Pagar los honorarios del Fiduciario de la Serie A y los gastos que incurra el Fiduciario de la 

Serie A en relación con su gestión fiduciaria. 
e) Proporcionar al Fiduciario de la Serie A el valor actualizado del Patrimonio Fideicomitido 

trimestralmente. 
f) Hacerse responsable por la conservación, administración y manejo de los inmuebles que 

forman parte del Patrimonio Fideicomitido. 
g) Pagar puntualmente al Estado y sus entidades autónomas, así como a los municipios 

correspondientes todos y cualesquiera impuestos, tributos, contribuciones, tasas, consumo de 
agua o cargas que recaigan sobre el Patrimonio Fideicomitido. 

h) Contratar, pagar y mantener en vigencia por todo el período de duración del Fideicomiso de 
la Serie A las pólizas de seguro enunciadas en la sección 3.01. 

Sección 9.02 Otras Obligaciones del Fideicomitente. Salvo que la Mayoría de los Tenedores 
Registrados, o la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie A según corresponda a 
obligaciones aplicables a la Serie A, dispensen o aprueben lo contrario, el Emisor se obliga a 
cumplir, sin limitaciones, entre otras, con las siguientes obligaciones: 

a) Obligaciones de Hacer: 

l . Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los acuerdos 
debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, y demás leyes 
y decretos vigentes en la República de Panamá que incidan directa o indirectamente en 
el curso normal de sus negocios; 

2. Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa Latinoamericana de Valores; 
3. Presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y documentos 

relacionados dentro de los plazos requeridos por la ley, y realizar los pagos de impuestos 
correspondientes de manera oportuna. El Agente de Pago y Registro se reserva el derecho 
de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al día; 

4. Pagar todos sus impuestos, tasas, cuotas y obligaciones patronales y demás 
contribuciones similares en las fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en la 
opinión razonable del Emisor, dichos impuestos, tasas, obligaciones y contribuciones no 
debieron haberse causado, y que de haberse realizado un alcance al Emisor en relación 
con el pago de dichos impuestos, tasas, cuotas, obligaciones o contribuciones, el Emisor 
esté en buena fe recurriendo contra dicho alcance; 

5. Mantener el Patrimonio Fideicomitido, incluyendo los Bienes Inmuebles que se cederán 
a favor del Fiduciario, en buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus 
valores; 

6. Manejar adecuadamente sus negocios, y mantener vigentes y libres de gravámenes todas 
las licencias, patentes, concesiones, permisos, marcas y derechos existentes en relación 
con las mismas de los cuales el Emisor sea titular; 

7. Mantener al día todas las obligaciones por un monto igual o mayor a Cien Mil Dólares 
(US$1 00,000.00) con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales, y notificar a 
la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de V al ores de 
manera oportuna y por escrito, cualquier evento o situación que pueda afectar el j 
cumplimiento de sus obligaciones; 



8. Realizar transacciones con compañías relacionadas en términos de mercado, justos y 
razonables; 

9. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana 
de Valores, dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre de cada año fiscal , los Estados 
Financieros Auditados y el Informe Anual de Actualización del Emisor, correspondientes 
a dicho período; 

1 O. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana 
de Valores, dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre, los Estados 
Financieros Interinos y el Informe de Actualización Trimestral del Emisor 
correspondientes a dichos períodos; 

11. Presentar semestralmente al Agente de Pago y Registro y al Fiduciario de la Serie A un 
informe del Representante Legal y el Contador que indique que el Emisor está 
cumpliendo o incumpliendo con (i) las Obligaciones Financieras (ii) las Obligaciones de 
Hacer y (iii) las Obligaciones de No Hacer contenidas en el Programa; 

12. Presentar semestralmente al Agente de Pago un informe actualizado y de ventas y/o 
arrendamientos en proceso ("pipeline") del Centro Comercial PDC (Panama Desing 
Center); · 

13. Notificar al Agente de Pago y Registro y al Fiduciario de la Serie A, de la ocurrencia de 
un Evento de Incumplimiento a más tardar dentro de los diez (1 O) Días Hábiles siguientes 
a que el Emisor tenga conocimiento o que razonablemente deba tener conocimiento de 
la ocurrencia del mismo, señalando los detalles de dicho Evento de Incumplimiento y la 
acción que el Emisor propone tomar con relación a dicho incumplimiento; 

14. Notificar al Agente de Pago y Registro, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado 
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores de manera oportuna y por escrito, el 
acaecimiento de nuevos eventos importantes en el desarrollo de su negocio; 

15. Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte, 
incluyendo, sin limitación, con los Documentos de la Emisión y el contrato del 
Fideicomiso de la Serie A; 

16. Ceder y obligarse a ceder de manera irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario 
de la Serie A la totalidad de los pagos, presentes y futuros de los alquileres y ventas de 
los Bienes Inmuebles que se encuentran o lleguen a estar arrendados durante la vigencia 
de la Serie A, a más tardar ciento veinte ( 120) días calendario contados desde el momento 
en que se encuentre formalmente registrada la Emisión; 

17. Permitir acceso al Agente de Pago y Registro y al Fiduciario de la Serie A a los libros de 
contabilidad del Emisor; 

18. Proporcionar cualquier información que el Agente de Pago y Registro o Fiduciario de la 
Serie A razonablemente requieran para seguir la condición y desempeño del Emisor; 

19. Contratar, a su costo, auditores de reconocimiento internacional para la preparación de 
los estados financieros; 

20. Usar los fondos obtenidos de la Emisión de los Bonos exclusivamente para el uso 
acordado; 

21. Suministrar cada tres (3) años avalúos de los Bienes Inmuebles que se cederán a favor 
del Fiduciario de la Serie A en garantía, realizadas por un avaluador aceptable al 
Fiduciario; 

22. Evaluar, reservándose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos y 
documentos, y llevar a cabo aquellos otros actos que una Mayoría de los Tenedores 
Registrados, razonablemente solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores 
Registrados derivados de los Documentos de la Emisión; 

23. Mantener y operar sus propiedades conforme a las prácticas prudentes de la industria, la 
ley y los términos y condiciones previstos en los Documentos de la Emisión; 

24. Constituir el Fideicomiso de la Serie A dentro de un plazo no mayor a ciento veinte (1 20) 
Días Hábiles contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la 
Emisión; 

25. Constituir primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles a favor del Fiduciario 
de la Serie A a más tardar ciento veinte (120) días calendario contados desde el momento 
en que se encuentre formalmente registrada la Emisión y mantener dichos gravámenes 
durante toda la vigencia de la Serie A. La hipoteca y anticresis sobre los Bienes 
Inmuebles deberá cumplir con el Índice de Cobertura de Garantía. 

26. Ceder y mantener de manera irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario de la 
Serie A, las indemnizaciones provenientes de las pólizas de seguro de incendio sobre los 
Bienes Inmuebles hipotecados a favor del Fiduciario de la Serie A, emitidas por 
compañías aceptables al Fiduciario de la Serie A y que cubran al menos el ochenta por ).,( 
ciento (80%) del valor de las mejoras, presentes y futuras, según avalúo, realizadas sobre / 



los Bienes Inmuebles. El Emisor contará con un plazo de hasta ciento veinte (120) días 
calendario contados desde el momento en que se encuentra formalmente registrada la 
Emisión para presentar al Fiduciario de la Serie A las cesiones de las pólizas de seguro; 

27. Pagar al Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administración del 
Fideicomiso de la Serie A, pago que provendrá de los fondos depositados en la Cuenta 
de Concentración; 

28. Proporcionar al Fiduciario de la Serie A, en el momento y oportunidad que éste requiera, 
los recursos que fueran necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por 
cuenta del Fideicomiso de la Serie A para el cumplimiento, desarrollo, ejecución y 
liquidación del mismo; 

29. Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o contribución especial, 
nacional o municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar con relación a los Bienes 
Inmuebles que se cederán al Fiduciario de la Serie A como garantía de los Bonos de la 
Serie A; 

30. Dar aviso al Fiduciario de la Serie A y al Agente de Pago y Registro de cualquier hecho 
o circunstancia que pueda afectar los gravámenes representados sobre los Bienes 
Inmuebles que se cederán al Fiduciario de la Serie A como garantía de los Bonos de la 
Serie A; 

31 . Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligación determinada en los términos y 
condiciones del Fideicomiso de la Serie A, en la ley y demás disposiciones aplicables; 

32. Cumplir con los Obligaciones Financieras establecidas en el Prospecto Informativo. 

b) Obligaciones de No Hacer: Salvo que la Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos, 
o la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie A según corresponda a obligaciones 
aplicables a la Serie A, dispensen o aprueben lo contrario por escrito, el Emisor no podrá, 
entre otras 

l. Fusionarse, consolidarse, escindirse o materialmente alterar su existencia; 
2. Modificar el giro normal de su negocio, o realizar cambios sustanciales a éste; 
3. Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de sus activos 

incluyendo los que formen parte del Patrimonio Fideicomitido, excepto por aquellos 
previamente autorizado por escrito por el Fiduciario; 

4. Modificar su composición accionada actual, directa o indirectamente, de forma que 
resulte en un cambio de Control; 

5. Realizar cambios materiales en las políticas y procedimientos de contabilidad de la 
empresa, salvo aquellos que sean requeridos por las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF); 

6. Terminar su existencia jurídica, ni cesar en sus operaciones comerciales; 
7. Reducir su capital social autorizado; 
8. Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus 

accionistas, directores, afiliadas o terceros que no sean del curso normal del negocio; 
9. Otorgar sus activos en garantía ("negative pledge"), o garantizar o endosar futuras 

obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, Subsidiarias o compañías 
relacionadas, excepto por aquellas derivadas del giro normal del negocio del Emisor; 

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

Salvo que el Fiduciario de la Serie A o el Agente de Pago, según corresponda, dispensen o aprueben 
lo contrario por escrito, el Emisor no podrá, entre otras: 

1 O. Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés, "sale 
and leaseback transactions") sobre los bienes que formen parte del Patrimonio Fideicomitido, 
excepto por las Liberaciones Permitidas 
11 . Incurrir en endeudamiento adicional distinto a los Bonos, salvo endeudamientos cuyo fin sea 
cumplir con las obligaciones de la Serie A o realizar una redención anticipada de de la Serie A, previa 
autorización del Agente de Pago y Registro; 

e) Obligaciones Financieras: Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie 
A autorice expresamente y por escrito lo contrario, mientras existan Bonos emitidos y en 
circulación de la presente Emisión, el Emisor estará obligado a cumplir lo siguiente: j 



l. Índice de Cobertura de Flujos: Mantener un Índice de Cobertura de Flujos anual no menor a 1.0 
veces. 

El Emisor deberá calcular el Índice de Cobertura de Flujos a través de una prueba (la "Prueba Anual 
de Cobertura de Flujos"), la cual deberá realizar anualmente a partir del cierre de año fiscal 
inmediatamente siguiente al cumplimiento del primer aniversario de la Fecha de Emisión de la Serie 
A de Bonos utilizando la siguiente ecuación: 

Flujos de Canones de Arrendamiento Cedidos + aportes de capital + 
Cuenta de Reserva Prueba Anual de Cobertura de Flujos: --------5=-e_r_v...,..ic-:::i-=o.=,d;.:.e=:;D:,-;e::..:u=-d.;-:a.=,F::;i;:.::n....:.a-=n-cJ:-. e-ra _______ _ 

El monto de los Flujos de Cánones de Arrendamiento Cedidos de los últimos 12 meses deberá ser 
certificado por el Fiduciario mediante nota dirigida al Emisor y al Agente de Pago, y en base a dicha 
certificación el Emisor deberá realizar el cálculo antes descrito. 

En caso de que el Emisor no cumpla con la Prueba Anual de Cobertura de Flujos, tendrá un período 
de cura de 60 días calendario para subsanar el mismo, realizando aportes adicionales a la Cuenta de 
Reserva para cubrir el faltante. Si hubiese ocurrido lo anteriormente descrito, en el trimestre 
inmediatamente siguiente a realizarse la Prueba Anual de Cobertura de Flujos se realizará la misma 
nuevamente basada en los 12 meses terminados en esa nueva fecha (la "Prueba Intermedia de 
Cobertura de Flujos"). 

2. Índice de Cobertura de Garantías: mantener en todo momento el Índice de Cobertura de 
Garantías, el cual no podrá ser menor al ciento veinticinco por ciento (125%) del saldo 
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación de la Serie A en determinado 
momento. Este índice será calculado sobre el valor de venta rápida del avalúo de los Bienes 
Inmuebles hipotecados al Fideicomiso de la Serie A, dividido entre el monto emitido y en 
circulación de los Bonos de la Serie A. 

CAPITULO X. DISPOSICIONES GENERALES 

Sección 10.01 Irrevocabilidad del Fideicomiso. El presente Fideicomiso es irrevocable. 

Sección 10.02 Terminación del Fideicomiso. El presente Fideicomiso terminará cuando 
ocurra alguno de los siguientes eventos: 

a) El Fideicomitente pague y satisfaga cada una de las Obligaciones Garantizadas de la Serie A, 
el Fiduciario reciba notificación por escrito de este hecho por parte del Agente de Pago y 
Registro, y proceda a transferir el Patrimonio Fideicomitido remanente al Fideicomitente 
Emisor. 

b) El Fideicomitente reciba notificación del Agente de Pago y Registro, en representación de 
los Tenedores Registrados, de una Declaración de Vencimiento Anticipado, en virtud de lo 
establecido en la Sección 4.03 y finalice con la ejecución del Patrimonio Fideicomitido, 
siguiendo el procedimiento establecido en Sección 7.01 . 

e) Se dé alguna de las causales establecidas en el artículo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, 
según ha sido modificada de tiempo en tiempo, incluyendo, pero no limitando, a través de la 
Ley No. 21 del10 de marzo de 2017. 

Sección 10.03 Reforma del Contrato de Fideicomiso. El presente Contrato de Fideicomiso 
sólo podrá ser reformado mediante acuerdo escrito firmado por el Fideicomitente, el Agente de Pago 
y Registro y el Fiduciario, éste último con el consentimiento de una Mayoría de Tenedores 
Registrados de los Bonos de la Serie A, como mínimo. No obstante lo anterior, el Fiduciario, el 
Agente de Pago y Registro y el Fideicomitente podrán establecer de mutuo acuerdo, de tiempo en 
tiempo, procedimientos y reglas para la implementación y administración de este Fideicomiso, las 
cuales, siempre que no restrinjan, contradigan o menoscaben los términos de este Contrato de 
Fideicomiso, no constituirán una reforma del mismo. 

Sección 10.04 Comunicaciones. Todas las notificaciones y avisos que se requieran 
conforme a este Contrato de Fideicomiso deberán, salvo disposición en contrario para casos 
específicos, constar por escrito (incluyendo, fax) y ser entregados personalmente o enviados' 



mediante correo certificado, correo electrónico o por servicios de courier o fax: 

( 1) Al Fideicomitente Emisor: 

(2) Al Fiduciario: 

Procosta, S.A. 
Carrasquilla, Calle 62 Este, Plaza Durex 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 397-8888 
Contacto: Budy Attie 
Correo electrónico: budy@attie.com 

Global financia! funds Corp. 
Torre Global Bank, Planta Baja, Calle 50 
Apartado Postal 0831-01843 
Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 206-2000 
Fax: 206-2007 
Contacto: Dayana Vega 
correo electrónico: dvega@globalbank.com.pa 

(3) Al Agente de Pago y Registro: 

Global Bank Corporation 
Torre Global Bank, Piso M 
Calle 50 
Apartado Postal 0831-01843 
Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 206-2028 1 Fax: 206-2025 
Contacto: Jessibell Sanmartin 
correo electrónico: jessibell.samnartin@globalbank.com.pa 
Página web: www.globalbank.com.pa 

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

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; en los casos de envío por correo 
certificado o courier, se entenderá recibido y será efectivo a partir del segundo día hábil de haber sido 
entregado a la oficina de correo o a la compañía de courier; en caso de correo electrónico, la 
comunicación se entenderá entregada en la fecha en que fue enviada; y en los casos de envíos por 
fax, se entenderá recibido y será efectivo desde el momento de su envío con confirmación de recibo 
por la máquina de fax, salvo que en el caso de notificaciones y avisos enviados al Fiduciario, éstos 
sólo serán efectivos en la fecha que sean efectivamente recibidos por el Fiduciario. 

Sección 10.05 Domicilio del Fideicomiso. El domicilio del Fideicomiso estará ubicado en 
las oficinas principales del fiduciario, actualmente ubicadas en Torre Global Bank, Calle 50, planta 
baja, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

Sección 10.06 Agente Residente. Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984, según 
ha sido modificada de tiempo en tiempo, incluyendo, pero no limitando, a través de la Ley No. 21 
del10 de marzo de 2017, se designa a la firma de abogados Alfaro, Ferrer & Ramírez actualmente 
con oficinas en A venida Samuel Lewis y Calle 54, Ciudad de Panamá, República de Panamá, como 
Agente Residente del presente Fideicomiso. Los honorarios profesionales del Agente Residente 
serán cubiertos directamente por el fideicomitente. 

Sección 10.07 Caución de Buen Manejo. Para este Fideicomiso el Fiduciario no estará 
obligado a dar caución especial de buen manejo en favor del Fideicomitente, o los Tenedores 
Registrados. Esta disposición es sin perjuicio de las garantías que se exijan a las personas 
autorizadas para ejercer el negocio del fideicomiso. Aquel a quien la ejecución del Fideicomiso 
pueda ocasionar perjuicios podrá pedir al Juez que ordene al Fiduciario constituir caución como 
medida precautoria. 

Sección 10.08 Jurisdicción. Cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con )-



motivo de la validez, interpretación, cumplimiento, ejecución o terminación de este Contrato de 
Fideicomiso será resuelta en primera instancia por los jueces de circuito de lo civil del Primer 
Circuito Judicial de Panamá, para lo cual las partes renuncian al domicilio. 

Sección 10.09 
de Panamá. 

Ley Aplicable. El presente Fideicomiso se regirá por las leyes de la República 

EN FE DE LO CUAL, el Fideicomitente Emisor y el Fiduciario otorgan el presente Contrato 
de Fideicomiso en el lugar y fecha indicados en la primera página del mismo. 

Procosta, S.A. 
como Fideicomitente Emisor 

Aceptado: 
Global Financia) Funds Corp. 
como Fiduciario 

Alfaro, Ferrer & Ramírez 
~~~e Residente 



CONTRATO DE AGENCIA DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE VALORES 

CONTRATO DE AGENCIA DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA (en adelante el 
"Contrato") suscrito entre Budy Attie varón, de nacionalidad panameña, mayor de edad, casado, 
con cédula de identificación personal No. 8-399-593, debidamente facu ltado para este acto 
mediante reunión de Junta Directiva de fecha 8 de julio de 2021 , actuando en nombre y 
representación de PROCOST A, S.A. sociedad anónima organizada y existente bajo las leyes de 
la República de Panamá, inscrita al Folio No. 828792 de la Sección de Micropelículas (Mercanti l) 
del Registro Público (en adelante el "Emisor") por una parte; y por la otra, Jorge Enrique Vallarino 
Miranda, varón, panameño, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, portador de la cédula de 
identidad personal No. 8-710-1821, debidamente facultado para este acto mediante poder general que 
consta inscrito al Folio No. 28181 O, Asiento No. 41 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del 
Registro Público, actuando en nombre y representación de GLOBAL BANK CORPORA TION, 
sociedad anónima organizada y existente bajo las leyes de la República de Panamá, inscrita a l Folio 
No. 519322 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público (en adelante el "Agente 
de Pago, Registro y Transferencia" o el "Agente de Pago"). 

CONSIDERANDO: 

l. Que el Emisor es una sociedad anónima, mediante resolución adoptada en reumon de 
Reunión Junta Directiva de fecha 8 de julio de 2021 autorizó la oferta pública de un Programa 
Rotativo de Bonos Corporativos (en adelante el "Bono" o los "Bonos"), por un monto de 
hasta SETENTA MILLONES de Dólares (US$70,000,000.00) moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América, que serán emitidos de tiempo en t iempo, bajo un programa 
rotativo en el cual los Bonos emitidos y en c irculación no podrán exceder en ningún momento 
la suma antes indicada, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado 
de Valores y su listado en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante la 
"Emisión", "Programa", o el " Programa Rotativo") cuyos términos y condiciones se detallan 
en el Prospecto Informativo, la cual será sometida a la aprobación de la Superintendencia del 
Mercado de Valores (en adelante la " SMV"); 

2. Que los Bonos estarán sujetos a los términos y condiciones que aparecen en el texto de estos 
y en el Prospecto Informativo de la Emisión, el cual forma parte integral de este contrato, 
quedando entendido que los términos en mayúscula utilizados en este contrato que no se 
encuentren definidos en su texto, tendrán e l significado atribuido a ellos en los térm inos y 
condiciones de los Bonos o, de no encontrarse definición en ellos, en el Prospecto 
Informativo; 

3. Que e l Emisor requiere contar con los servicios de una entidad con capacidad y experiencia 
que le brinde los servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos; y 

4. Que e l Agente de Pago, Registro y Transferencia cuenta con la capacidad, experiencia e 
infraestructura requerida por el Emisor para ofrecer los servicios requeridos, y además está 
dispuesto a prestar los mismos; 

HABIDA CUENTA DE LO ANTERIOR, el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
han convenido en celebrar, como en efecto por este medio celebran, el presente Contrato, de acuerdo 
con las siguientes: 

CLÁUSULAS 

PRIMERA (DESIGNACIÓN): 

f 



Declara el Emisor que por este medio designa al Agente de Pago, Registro y Transferencia 
como agente de emisión, pago, registro, transferencia y redención de los Bonos. 

SEGUNDA (DESCRIPCIÓN DE LOS SERVICIOS DEL AGENTE DE PAGO, 
REGISTRO Y TRANSFERENCIA): 

Declara el Agente de Pago, Registro y Transferencia que, por este medio, se compromete a 
brindar a l Emisor los siguientes servicios: 

l. Establecer y mantener en sus oficinas principales un Registro de los Tenedores 
Registrados de los Bonos en cuyo favor se hubiesen emitido los Bonos, en la cual 
anotará lo siguiente: 

a. la Fecha de Expedición de cada Bono, la serie, el nombre y la dirección del 
Tenedor Registrado de dicho Bono, así como cada uno de los subsiguientes 
endosatarios o cesionarios de éste y valor nominal de cada uno de los Bonos; 

b. la forma de pago de los intereses y el capital, elegida por cada Tenedor 
Registrado; 

c. el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e 
intereses; 

d. los gravámenes y restricciones legales y contractuales que se han establecido 
sobre los Bonos; 

e. el nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores 
Registrados o de la persona que haya adquirido poder de dirección de 
acuerdo con lo requerido en la legis lación vigente; y 

f. cualquier otra información que e l Agente de Pago, Registro y Transferencia 
considere conveniente. 

A su vez, el Registro mantendrá la siguiente información: 

1. Bonos emitidos y en circulación por denominación y número; 
11. los Bonos no emitidos y en custodia por número; 
111. los Bonos cancelados: 

a. mediante redención anticipada; 
b. por reemplazo de Bonos mutilados, perdidos, destruidos o hurtados; 

o 
c. por canje por Bonos de diferente denominación. 

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

2. El Agente de Pago, Registro y Transferencia, además, por este medio se compromete 
a: 

1. Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Período 
de Interés, de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos, el 
Prospecto Informativo y este Contrato. 

11. Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario el monto de los intereses 
correspondientes a cada Período de Interés y el monto de capital que deba ser 
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pagado en cada Fecha de Pago. La notificación deberá darse por escrito a más 
tardar treinta (30) días calendario antes de la Fecha de Pago correspondiente. 

111. Notificar por escrito al Emisor y al Fiduciario el monto del Balance Requerido 
correspondiente a cada Fecha de Pago, la notificación deberá darse por escrito a 
más tardar cinco (5) Días Hábiles antes de la Fecha de Pago correspondiente. 

1v. Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada 
Fecha de Pago con los fondos que para tal fin reciba del Fiduciario, según los 
términos y condiciones de los Bonos, del Fideicomiso de Garantía y del Prospecto 
Informativo. 

v. Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario y a cada uno de los Tenedores 
Registrados, a la SMV, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear sobre la 
ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento o de Vencimiento Anticipado 
apenas tenga conocimiento de ello, no obstante que dicha causal pueda ser 
subsanada dentro del período de cura aplicable a tal incumpl imiento, de haberlo, 
según los términos y condiciones del presente Prospecto Informativo. 

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

vii. Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo 
constar los derechos que el solicitante tenga sobre los Bonos. 

VIII. Expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado, cuando así lo solicite una 
Mayoría de Tenedores Registrados de una Serie en Particular, una vez concluido el 
período de cura aplicable. 

IX. Comunicar al Emisor, a los Tenedores Registrados, al Fiduciario, a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
la expedición de una Declaración de Vencimiento Anticipado. 

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

xt. Transmitir al Emisor una copia de toda comunicación o notificación recibida de un 
Tenedor Registrado que requiera de una acción o decisión por parte del Emisor dentro 
de los tres (3) Días Hábiles siguientes al recibo de esta. 

x11. Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo de Agente de 
Pago, Registro y Transferencia y los demás servicios que el Agente de Pago, Registro 
y Transferencia convenga con el Emisor. 

XIII. Informar inmediatamente a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa de Latinoamericana de Valores y a Latinclear, en 
caso de que no pueda realizar el pago de interés y/o capital, según corresponda, a favor 
de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar 
dicho pago. 

3 
f 



x1v. Suministrar cua lquier información o explicación requerida por la SMV y Entidades 
Autorregu ladas. 

xv. Cuando cualquier institución competente requiera al Emisor detalle del o los 
Tenedores, Registrados hasta llegar a la persona natural, el Agente de Pago, Registro 
y Transferencia deberá entregar la nota de solicitud de tenedores al Emisor para firma, 
y este remitirá la nota de solicitud a la Central Latinoamericana de Valores. 

La gestión del Agente de Pago será puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago no 
asumirá ni incurrirá ninguna obligación o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a 
los Tenedores Registrados de los Bonos ni actuará como agente, representante, mandatario o fiduciario 
de los Tenedores Registrados de los Bonos. El Agente de Pago no garantiza los pagos de capital o 
intereses a los Tenedores Registrados de los Bonos y sólo se comprometerá con el Emisor a entregar a 
los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas que reciba del Emisor para tal fin de conformidad 
con los términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquiera 
de sus accionistas, directores, dignatarios o compañías subsidiarias o afiliadas podrán ser Tenedores 
Registrados de uno o más Bonos y entrar en transacciones comerciales con el Emisor y/o con cualquiera 
de sus Empresas Relacionadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los 
Bonos. 

3. Adicionalmente, en relación con sus servicios, las partes acuerdan que el Agente de 
Pago, Registro y Transferencia tendrá las siguientes facultades, de acuerdo con lo 
establecido en los términos y condiciones de los Bonos: 

1. Los Tenedores Registrados por medio de la suscripción de los Bonos designan y 
autorizan al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que adopte medidas en 
sus nombres, ejerza los poderes y facultades otorgadas en los términos y condiciones 
de los Bonos. El Agente de Pago, Registro y Transferencia actuará de conformidad 
con las instrucciones por escrito que reciba de los Tenedores Registrados. 

11. El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá solicitar instrucciones de la 
Mayoría de los Tenedores Registrados, según sea e l caso, con respecto a cualquier 
acción que deba tomar por razón de los términos de los Bonos quedando liberado el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia de toda responsabilidad en caso de actuar 
de conformidad con dichas instrucciones, así como de cualquier daño o perjuicio que 
pueda producirse por la demora de tomar dicha acción mientras el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia obtiene instrucciones de la Mayoría de los Tenedores 
Registrados según aplique, en ambos casos, siempre y cuando los daños o perjuicios 
no sean causados por la culpa grave o dolo del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia. 

iii. El Agente de Pago, Registro y Transferencia actuará siempre en los mejores intereses 
de los Tenedores Registrados y no podrá tomar ninguna acción en relación con 
cualquier asunto que no esté expresamente contemplado en los Bonos. Queda 
entendido que el Agente de Pago, Registro y Transferencia no podrá tomar acciones 
que sean contrarias a los Bonos o a las leyes de la República de Panamá. Ninguna 
estipulación de este Contrato podrá o será interpretada para considerar o constituir al 
Agente de Pago, Registro y Transferencia en fiduciario de los Tenedores 
Registrados, o imponerle cualesquiera deberes u obligaciones distintos de aquellos } 
para los cuales existen disposiciones expresas en este Contrato. En el cumplimiento 
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de sus obligaciones como tal, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendrá 
responsabilidad alguna frente a los Tenedores Registrados o e l Emisor, por causa del 
incumplimiento de cualquiera de éstos de los términos y condiciones de los Bonos. 

IV. En la ejecución de sus servicios y en ejercicio de las facultades aquí detalladas, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia queda facultado para confiar y dar por 
válida: 

a. cualquier comunicación que a su criterio considere sea genuina y que 
haya sido enviada o firmada por la persona por quién y en cuyo 
nombre ha sido supuestamente enviada o firmada, y 

b. las opiniones y declaraciones de cualquier experto (incluyendo, pero 
no limitado a los abogados) escogidos por é l y no será considerado 
responsable frente a cualquiera de las partes de este Contrato y de los 
Bonos, por cualquier consecuencia resultante de tal confianza o de la 
facultad discrecional a él otorgada. 

TERCERA (OBLIGACIONES DEL EMISOR): 

El Emisor se obliga a 

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

ii. Suministrar al Agente de Pago cualquier otra información que razonablemente 
requiera para seguir la condición y desempeño del Emisor; 

111. Notificar, por escrito, al Agente de Pago y al Fiduciario dentro de los diez ( 1 O) Días 
Hábiles siguientes a que e l Emisor tenga conocimiento o que razonablemente deba tener 
conocimiento de la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, señalando los detalles de dicho 
Evento de Incumplimiento y la acción que el Emisor propone tomar en relación con dicho 
incumplimiento; 

IV. Permitir que e l Agente de Pago inspecc ione los libros y registros contables del 
Emisor; 

v. Notificar al Agente de Pago, al Fiduciario, a la SMV y a la Bolsa Latinoamericana 
de Valores de manera oportuna y por escrito, e l acaecimiento de nuevos eventos importantes en el 
desarrollo de su negocio. 

vi. Presentar semestra lmente a l Agente de Pago y al Fiduciario un informe del 
Representante Legal y el Contador que indique que e l Emisor está cumpliendo o incumpliendo con 
(i) las Obligaciones Financieras (ii) las Obligaciones de Hacer y (iii) las Obligaciones de No Hacer 
contenidas en e l Programa. 

vii. Dar aviso a l Fiduciario y al Agente de Pago de cualquier hecho o circunstancia que f 
pueda afectar los gravámenes representados sobre los Bienes Inmuebles que se cederán a l Fiduciario 
como garantía de los Bonos de la Serie A; 
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v 1' ' · Presentar semestralmente al Agente de Pago un informe actualizado y de ventas y/o 
arrendar 1; :ntos en proct so ("pipeline") de l Centro Comercial PDC (Panama Desing Center) 

xi. Cumplir con todas las demás obligaciones establecidas en el Prospecto Informativo 
y sus 5uplementos. 

CUARTA (BONOS GLOBALES Y BONOS FÍSICOS): 

Los Bonos serán emitidos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en 
denominaciones de Mil Dólares (US$ 1 ,000.00) o sus múltiplos de dicha denominación. Los Bonos 
serán emitidos en uno o más macrotítulos o títulos globales (individualmente el "Bono Global" o 
colectivamente los "Bonos Globales") emitidos a nombre de LatinCiear para ser consignados en las 
cuentas de sus participantes. Derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales serán registrados, 
traspasados y liquidados de acuerdo con las reglas y procedimientos de LatinCiear. Sin embargo, el 
titular de dichos derechos podrá solicitar en cualquier momento que se le expida un certificado fisico 
que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los trámites que al respecto requiera LatinCiear. 

Los Bonos serán emitidos en títulos globales y/o en títulos individuales. Para que los Bonos 
sean una obligación válida y exigible del Emisor, los mismos deberán estar firmados en nombre y 
representación del Emisor por (i) cualesquiera dos de sus directores, o (i i) cualesquiera dos de sus 
dignatarios; o (i ii) quienes de tiempo en tiempo autorice su Junta Directiva a hacerlo. Las firmas de 
los directores, dignatarios o quienes ocasionalmente autorice la Junta Directiva del Emisor deberán 
ser manuscritas y originales. 

QUINTA (REGISTRO DE LOS BONOS): 

El Agente de Pago mantendrá en sus oficinas principales un registro (el "Registro") en el cual 
anotará la Fecha de Expedición de cada Bono, el nombre y la dirección de la(s) persona(s) a favor de 
quien(es) dicho Bono sea inic ialmente exped ido, así como el de cada uno de los subsiguientes 
endosatarios de este. El término "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados" significa aquella(s) 
persona(s) a cuyo(s) nombre(s) uno o más Bono(s) esté(n) en un momento determinado inscrito(s) en 
el Registro. 

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, sin responsabilidad a lguna, 
podrá considerar al Tenedor Registrado de un Bono como e l único y legítimo propietario, dueño, 
tenedor y titular de dicho Bono para los propósitos de efectuar pagos relacionados con el mismo, 
recibir instrucciones, y para cualesquiera otros propósitos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido, 
pudiendo e l Agente de Pago hacer caso omiso a cua lquier aviso o comunicación al contrario que haya 
recibido o de la que tenga conocimiento, ya sea del Emisor o cualquier otra persona. En caso que dos 
o más personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, e l Agente 
de Pago observará las siguientes reglas: si se utiliza la expresión "y" en el Registro se entenderá que 
e l Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresión "o" se entenderá que el Bono es 
una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que 
no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno de Jos Tenedores Registrados se 
entenderá que el Bono es una acreencia mancomunada. Para dichas aplicaciones de las expresiones 
"y" y "o" se aplicará lo dispuesto en e l artículo 203 del Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999 que 
a su vez remite a la Ley 42 de 1984. El Agente de Pago no incurrirá en responsabilidad alguna por 
cualquier acción que tome (u omita tomar, incluyendo la retención de pagos) en relación con uno o f 
más Bono(s), instrucción, orden, notificación, certificación, declaración u otro documento que e l 
Agente de Pago razonablemente creyese ser (o no ser en caso de omisiones) auténtico y válido y estar 
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(o no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en 
base a la ley u orden judicial o de autoridad competente. 

SEXTA (PAGO DE INTERESES Y CAPITAL DE LOS BONOS): 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia no garantiza los pagos de capital o intereses a 
los Tenedores Registrados y sólo se comprometerá con el Emisor a entregar a dichos Tenedores 
Registrados las sumas que reciba del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y 
condiciones de los Bonos y de este Contrato. El Agente de Pago, Registro y Transferencia y 
cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compañías Subsidiarias o Afiliadas podrán ser 
Tenedores Registrados de uno o más Bonos y entrar en transacciones comerciales con e l Emisor y/o 
con cualquiera de sus Subsidiarias o Afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores 
Registrados. 

A. Pago de Intereses: 

Cada Bono devengará intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde la Fecha 
de Liquidación de la compra del Bono, siempre que ésta coincidiese con una Fecha de Pago de Interés 
o con la Fecha de Emisión del Bono, según sea el caso; o (ii) en caso de que la Fecha de Liquidación 
no concuerde con una Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Emisión del Bono, desde la Fecha de 
Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidación (o Fecha de Emisión si se trata 
del primer Período de Interés); y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente. 

Cada período sucesivo que comienza en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha 
de Pago de Interés inmediatamente subsiguiente se identificará como un "Período de Interés". 

Los intereses pagaderos respecto a cada Bono serán calculados por el Agente de Pago, y serán 
en base a un año de 365 días, (365/365), redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano 
(medio centavo redondeado hacia arriba). 

La Fecha de Pago de los Bonos de las Series, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de 
cada uno de los Bonos a ser emitidos y el Período de Interés, será determinada por el Emisor y 
comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. 

Si antes de la finalización de cualquier Período de Interés, en el caso en que una o varias de 
estas Series hayan sido emitidas a una tasa de interés variable referenciada a la Tasa LIBOR, el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia determina que no existen medios adecuados y razonables para la 
determinación de la Tasa LIBOR para dicho Período de Interés, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia deberá notificarle al Emisor y a los Tenedores Registrados por teléfono, correo 
e lectrónico, en formato de documento portable (pdt) o por fax tan pronto como sea posible. A partir 
de la fecha de dicha notificación, la Tasa LIBOR que se util izaba como referencia para calcular la 
tasa de interés variable será reemplazada por la Tasa de Referencia Alterna, la cual, a partir de la 
finalización del Período de Interés inmediatamente anterior a la fecha de notificación por parte del 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, será la tasa de referencia que se utilizará para calcular la 
tasa de interés variable de la Serie respectiva y se notificará a la SMV, Bolsa Latinoamericana de 
Valores y LatinClear. 

Condiciones Generales de Pago de Interés aplicables a todas las Series 
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El pago de intereses de los Bonos será efectuado en las oficinas principales del Agente de 
Pago, actualmente ubicadas en Torre Global Bank, Santa Maria Business District, Ciudad de Panamá, 
República de Panamá, de la manera que solicite el Tenedor Registrado de entre las siguientes: (i) 
mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, (ii) mediante crédito a una cuenta del 
Tenedor Registrado con el Agente de Pago (a menos que el Tenedor Registrado sea una central de 
custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará según los reglamentos y procedimientos de dicha 
central), o (iii) mediante transferencia electrónica (a menos que el Tenedor Registrado sea una central 
de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará según los reglamentos y procedimientos de dicha 
central). 

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor Registrado serán enviados por correo 
certificado al Tenedor Registrado a la última dirección del Tenedor Registrado que conste en el 
Registro, o retirados por el Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de Pago, que actualmente 
está ubicada en la Torre Global Bank, Santa Maria Business District, Ciudad de Panamá, República 
de Panamá. 

El Tenedor Registrado tendrá la obligación de notificar al Agente de Pago, por escrito, apenas 
le sea posible, la forma de pago que prefiera, y su dirección postal o el número de cuenta bancaria a 
la que se harán los pagos, así como de cualquier cambio en estas instrucciones. El Agente de Pago no 
tendrá la obligación ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones hechas por el Tenedor 
Registrado en menos de diez ( 1 O) Días Hábiles antes de cualquier Fecha de Pago o de la Fecha de 
Vencimiento. 

En caso de que no haya recibido notificación alguna de un Tenedor Registrado, e l Agente de 
Pago escogerá la forma en la que realizará el pago a tal Tenedor. En caso de que el Tenedor Registrado 
escoja recibir sus pagos mediante cheques enviados por correo, el Agente de Pago no será responsable 
por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo, de tales cheques; dicho 
riesgo será asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitará a 
enviar dicho cheque por correo certificado a l Tenedor Registrado a la dirección inscrita en el Registro, 
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses habrá sido hecho y recibido 
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho 
cheque según el recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En caso de pérdida, 
hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la cancelación y reposición del cheque se regirá por 
las leyes de la República de Panamá y las prácticas del Agente de Pago. Cualquier costo o cargo 
relacionados con dicha reposición correrá por cuenta del Tenedor Registrado. En caso de que el 
Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante créditos a una cuenta con el Agente de Pago, 
el pago de intereses será acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que conste inscrita en el Registro 
en cada Fecha de Pago sin que se genere un costo al Tenedor Registrado. 

Si una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayese en una fecha que no sea un Día 
Hábil, la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, según sea el caso, dicha Fecha de Pago deberá 
extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sin que dicho Día Hábi l sea 
considerado en el cómputo de intereses del Período de Pago Subsiguiente. 

Respecto a los Tenedores Registrados que escojan recibir sus pagos mediante transferencias 
electrónicas, e l Agente de Pago no será responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos 
corresponsales involucrados en el envío o recibo de tales transferencias, que interrumpan o interfieran 
con el recibo de fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabi lidad del Agente de Pago 
se limitará a enviar las transferencias electrónicas según las instrucciones del Tenedor Registrado, t 
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago habrá sido efectuado y recibido 
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envío de la transferencia. 
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En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de 
intereses a las cuentas de los Participantes correspondientes, cuando reciba los fondos del Emisor a 
través del Agente de Pago. El Tenedor Registrado de un Bono Global será el único que tendrá derecho 
a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los 
registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursátiles sobre los Bonos Globales deberá 
recurrir únicamente a LatinClear por su porción de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor 
Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, nadie salvo el Tenedor 
Registrado de un Bono Global tendrá derecho a recurrir contra el Emisor en relación con cualquier 
pago adeudado bajo dicho Bono Global. 

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

Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos serán hechos en Dólares o en aquella 
otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal 
para el pago de deudas públicas o privadas en la República de Panamá. 

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

B. Pagos de Capital: 

Para cada una de las Series, el cronograma de amortización de capital (de haberlo), de cada 
una de las Series a ser emitidas, será determinado por el Emisor y la comunicará a la Superintendencia 
del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta de la respectiva Serie. 

Condiciones Generales de Pago de Capital aplicables a todas las Series 

El Emisor, a través del Agente de Pago, pagará al Tenedor Registrado el valor nominal de 
cada Bono, en Dólares, según lo establecido en el Prospecto. 

El pago de capital de los Bonos será efectuado en las oficinas principales del Agente de Pago, 
actualmente ubicadas en Torre Global Bank, Santa Maria Business District, Ciudad de Panamá, 
República de Panamá, de la manera que solicite el Tenedor Registrado de entre las siguientes:(i) 
mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, (ii) mediante crédito a una cuenta del 
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Tenedor Registrado con el Agente de Pago (a menos que el Tenedor Registrado sea una central de 
custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará según los reglamentos y procedimientos de dicha 
central), o (iii) mediante transferencia electrónica (a menos que el Tenedor Registrado sea una central 
de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará según los reglamentos y procedimientos de dicha 
central). 

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor Registrado serán enviados por correo 
certificado al Tenedor Registrado a la última dirección del Tenedor Registrado que conste en el 
Registro, o retirados por el Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de Pago, que actualmente 
está ubicada en la Torre Global Bank, Santa Maria Business District, Ciudad de Panamá, República 
de Panamá. 

El Tenedor Registrado tendrá la obligación de notificar al Agente de Pago, por escrito, apenas 
le sea posible, la forma de pago que prefiera, y su dirección postal o el número de cuenta bancaria a 
la que se harán los pagos, así como de cualquier cambio en estas instrucciones. El Agente de Pago no 
tendrá la obligación ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones hechas por el Tenedor 
Registrado en menos de diez ( 1 O) Días Hábiles antes de cualquier Fecha de Pago o de la Fecha de 
Vencimiento. 

En caso de que no haya recibido notificación alguna de un Tenedor Registrado, el Agente de 
Pago escogerá la forma en la que realizará el pago a tal Tenedor. En caso de que el Tenedor Registrado 
escoja recibir sus pagos mediante cheques enviados por correo, el Agente de Pago no será responsable 
por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo, de tales cheques; dicho 
riesgo será asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitará a 
enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la dirección inscrita en el Registro, 
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de capital habrá sido hecho y recibido 
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho 
cheque según el recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. 

En caso de pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la cancelación y 
reposición del cheque se regirá por las leyes de la República de Panamá y las prácticas del Agente de 
Pago. Cualquier costo o cargo relacionados con dicha reposición correrá por cuenta del Tenedor 
Registrado. 

En caso de que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante créditos a una cuenta 
con e l Agente de Pago, e l pago de capital será acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que conste 
inscrita en el Registro en cada Fecha de Pago sin que se genere un costo al Tenedor Registrado. 

Si una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayese en una fecha que no sea un Día 
Hábil, la Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento, según sea e l caso, dicha Fecha de Pago deberá 
extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sin que dicho Día Hábil sea 
considerado en el cómputo de intereses del Período de Pago Subsiguiente. El término "Día Hábil" 
s ignificará todo día que no sea domingo o un día nacional o feriado y en que los bancos de licencia 
general están autorizados por la Superintendencia de Bancos de Panamá para abrir al público en la 
ciudad de Panamá y en que efectivamente abran sus puertas al público los bancos de la ciudad de 
Nueva York en los Estados Unidos de América. 

Respecto a los Tenedores Registrados que escojan recibir sus pagos mediante transferencias 
electrónicas, el Agente de Pago no será responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos 
corresponsales involucrados en el envío o recibo de tales transferencias, que interrumpan o interfieran J\.-
con el recibo de fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. (/ 
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La responsabilidad del Agente de Pago se limitará a enviar las transferencias electrónicas 
según las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el 
pago habrá sido efectuado y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha 

de envío de la transferencia. 

En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital 
a las cuentas de los Participantes correspondientes, cuando reciba los fondos del Emisor a través del 
Agente de Pago. El Tenedor Registrado de un Bono Global será el único que tendrá derecho a recibir 
pagos de capital con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los registros de 
LatinClear sea el propietario de derechos bursátiles sobre los Bonos Globales deberá recurrir 
únicamente a LatinCiear por su porción de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor Registrado 
de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, nadie salvo el Tenedor Registrado de un 
Bono Global tendrá derecho a recurrir contra el Emisor en relación con cualquier pago adeudado bajo 
dicho Bono Global. 

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

Todos los pagos de capital con respecto a los Bonos serán hechos en Dólares o en aquella 
otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal 
para el pago de deudas públicas o privadas. 

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

OCTAVA (INFORMES): 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia proveerá a l Emisor toda aquella información y 
documentación sobre los Bonos y sobre la ejecución del presente Contrato por parte del Agente de 
Pago, Registro y Transferencia, que e l Emisor le solicite. 

El Agente de Pago transmitirá al Emisor una copia de toda comunicación o notificación 
recibida de un Tenedor Registrado que requiera una acción o decisión por parte del Emisor, dentro 
de los tres (3) Días Hábiles s iguientes a la fecha en la que el Agente de Pago reciba la misma. 

NOVENA (TRASPASO DE BONOS): 
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Los Bonos serán transferibles en el Registro solamente. Cuando un Bono sea entregado al 
Agente de Pago para el registro de su transferencia, el Agente de Pago cancelará dicho Bono, expedirá 
un nuevo Bono y lo entregará al endosatario del Bono transferido y anotará dicha transferencia en el 
Registro de conformidad con lo establecido en este Prospecto. El nuevo Bono emitido por razón de 
la transferencia será una obl igación válida y exigible del Emisor y gozará de los mismos derechos y 
privilegios que tenía el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro 
de su transferenc ia deberá ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso 
especial en forma satisfactoria al Agente de Pago y (a opción del Agente de Pago) autenticado por 
Notario Público. La anotación hecha por e l Agente de Pago en el Registro completará e l proceso de 
transferencia del Bono. El Agente de Pago no aceptará solicitudes de registro de transferencia de un 
Bono en el Registro dentro de los dos (2) Días Hábiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de 
Pago o de la Fecha de Vencimiento. El Agente de Pago podrá aceptar cualquier documentación que 
acredite lo anterior si actuando de buena fe considera que la documentación es genuina y suficiente y 
podrá exigir cuanta documentación estime conveniente para acreditar lo anterior a su satisfacción. El 
Agente de Pago además podrá exigir que se le suministren opiniones de abogados idóneos como 
condición para tramitar el traspaso de propiedad de un Bono. El costo de estos dictámenes correrá 
por cuenta de la Persona que solicite el traspaso, canje o reposición. El Agente de Pago podrá negarse 
a registrar el traspaso de un Bono cuando razonablemente crea que la persona que comparece ante él 
no es el Tenedor Registrado de dicho Bono o su legítimo apoderado, o que se trata de un documento 
falsificado o no genuino o por razón de una orden expedida por una autoridad competente. 

DÉCIMA (DETERIORO DE BONOS): 

En caso de deterioro o mutilación de un Bono, e l Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar 
al Emisor, a través del Agente de Pago, la expedición de un nuevo Bono. Esta solicitud deberá hacerse 
por escrito, y la misma deberá acompañarse por el Bono deteriorado o mutilado. Para la reposición 
de un Bono que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguirá el respectivo 
procedimiento judicial. No obstante, el Emisor, a través del Agente de Pago, podrá reponer tal Bono 
s in la necesidad de que realice tal procedimiento judicial, cuando el Emisor considere que, a su juicio, 
no haya duda de que tal supuesto hurto, pérdida o destrucción haya ocurrido. Como condición previa 
para la reposición del Bono sin que se recurra al procedimiento judicial, el interesado deberá proveer 
todas las garantías, informaciones, pruebas u otros requis itos que el Emisor y el Agente de Pago exijan 
a su entera discreción. Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposición judicial o 
extrajudicial de un Bono correrán por cuenta del Tenedor Registrado. 

DÉCIMA PRIMERA (CANJE POR BONOS DE DIFERENTE DENOMINACIÓN): 

Los Tenedores Registrados podrán solicitar a l Agente de Pago el canje de un Bono por Bonos 
de menor denominación o de varios Bonos por uno o más de mayor denominación. Dicha solicitud 
será hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparará el 
Agente de Pago, los cuales deberán ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La 
solicitud deberá ser presentada al Agente de Pago en sus oficinas principales las cuales están ubicadas 
actualmente en Torre Global Bank, Santa Maria Business District, Ciudad de Panamá, República de 
Panamá y deberá estar acompañada por el o los Bono(s) que se deseen canjear. 

DÉCIMA SEGUNDA (DINEROS NO COBRADOS) 

En el caso de los Bonos Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposición 
del Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses 
de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores de los Bonos dentro de un período de doce ( 12) 
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meses siguientes a su vencimiento será devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al 
Emisor y cualquier requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor Registrado deberá 
ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia 
responsabilidad ulterior alguna con respecto a dicho pago. 

DÉCIMA TERCERA (LIMITACIÓN DE RESPONSABILIDAD DEL AGENTE DE 
PAGO): 

La gestión del Agente de Pago será puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente 
de Pago no asumirá ni incurrirá ninguna obligación o responsabilidad, ya sea contractual o 
extracontractual, frente a los Tenedores Registrados de los Bonos ni actuará como agente, 
representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados de los Bonos. El Agente de Pago 
no garantiza los pagos de capital o intereses a los Tenedores Registrados de los Bonos y sólo se 
comprometerá con el Emisor a entregar a los Tenedores Registrados de dichos Bonos las sumas que 
reciba del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y condiciones de los Bonos y del 
Contrato de Agencia. El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o 
compañías subsidiarias o afiliadas podrán ser Tenedores Registrados de uno o más Bonos y entrar en 
transacciones comerciales con el Emisor y/o con cualquiera de sus Empresas Relacionadas sin tener 
que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos. 

El Agente de Pago no incurrirá en responsabilidad alguna por cualquier acción que tome (u 
omita tomar, incluyendo la retención de pagos) en relación con uno o más Bono(s), instrucción, orden, 
notificación, certificación, declaración u otro documento que el Agente de Pago razonablemente 
creyese ser (o no ser en caso de omisiones) auténtico y válido y estar (o no estar en el caso de 
omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial 
o de autoridad competente. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia no será responsable por la veracidad de la 
información recibida por parte del Emisor o por ninguna de las declaraciones o garantías dadas por el 
Emisor en este Contrato o de los Bonos, hechas o efectuadas en relación con el mismo o en relación con 
la debida ejecución, legalidad, validez, efectividad, suficiencia o exigibilidad de este Contrato o Bonos. 
Ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia o sus directores, oficiales, trabajadores o agentes serán 
responsables de cualquier consecuencia que resulte por acción u omisión y que guarde relación con este 
Contrato o de Jos Bonos, salvo por motivos de culpa grave o dolo. Nada de Jo dispuesto en este Contrato 
o en Jos Bonos será o podrá ser interpretado con el fin de imponer al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia cualquier deber u obligaciones distintas de aquellas para las cuales existen disposiciones 
expresas en este Contrato o en los Bonos. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia sólo responderá por los daños y perjuicios que 
se originen por actos u omisiones suyas en que hubiese mediado culpa grave o dolo; en consecuencia el 
Emisor indemnizará y mantendrá indemne al Agente de Pago, Registro y Transferencia, sus ejecutivos, 
directivos, apoderados o empleados, siempre que no medie o no haya mediado cu lpa grave o dolo, por 
todos los daños y perjuicios que pudiera sufrir el Agente de Pago, Registro y Transferencia, incluyendo 
pero sin limitar aquellos que surjan como resultado de alguna medida o acción judicial, civil, mercantil, 
administrativa o penal interpuesta en su contra por razón del cumplimiento y ejecución de lo dispuesto 
en este Contrato, asumiendo el Emisor toda responsabilidad frente a cualquier Tenedor Registrado, o 
cualquier tercero que pudiere demandar o reclamar al Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

El Emisor releva de toda responsabilidad a l Agente de Pago, Registro y Transferencia, sus 
ejecutivos, directivos, apoderados o trabajadores, siempre y cuando no medie o haya mediado culpa J 
grave o dolo de su parte, en caso de efectuar un pago creyendo razonablemente que estaba efectuando 
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un buen pago, o en caso de darse algún reclamo, demanda o acción contra ésta, en el evento de que el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia se abstuviera de pagar o en caso que efectuara algún pago de 
acuerdo a lo dispuesto en este Contrato, comprometiéndose igualmente el Emisor en favor del Agente 
de Pago, Registro y Transferencia a indemnizarle y reponerle los daños y perjuicios que pudiera sufrir 
como resultado de alguna medida o acción judicial, civil, mercantil, administrativa o penal interpuesta 
en su contra por razón del cumplimiento y ejecución de lo dispuesto en este Contrato, asumiendo la el 
Emisor toda responsabilidad frente a cualquier Tenedor Registrado, o cualquier tercero que pudiera 
demandar o reclamar al Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

DÉCIMA CUARTA (COMPENSACIÓN): 

El Emisor se compromete a pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia una comisión 
anual, por adelantado, de DIEZ MIL QUINIENTOS DÓLARES CON 00/ 100 (US$10,500.00), 
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, más ITBMS de siete por ciento (7%), e l 
primero de los cuales será realizado en la fecha en que los Bonos sean listados en la la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A., y los posteriores en cada aniversario de tal listado. Si dicha fecha 
cayera en un día que no fuese hábil para los bancos con licencia general que operan en la República 
de Panamá, e l pago de la comisión se realizará en el primer Día Hábil inmediatamente siguiente. 

El pago de impuestos (incluyendo, pero no limitado a, impuestos de ITBMS) que se generen 
de estas comisiones o gastos de los Bonos serán asumidos por el Emisor. 

DÉCIMA QUINTA (GASTOS): El Emisor adicionalmente se obliga a rembolsar al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia cualquier gasto o pago razonable en que incurra en relación con la 
emisión de los Bonos y la ejecución de este Contrato, para lo cual presentará al Emisor las 
correspondientes constancias de dichos pagos. 

DÉCIMA SEXTA (OTROS DERECHOS): La constitución y extinción de los derechos de 
propiedad y de prenda, incluyendo cualquier otro asunto o circunstancia que afecte tales derechos, 
como por ejemplo medidas cautelares, tendrá lugar mediante la anotación que efectúe el Agente de 
Pago, Registro y Transferencia en el Registro, sin perjuicio a los derechos de propiedad y prenda 
constituidos sobre los Bonos conforme al régimen de Tenencia Indirecta establecido por el Decreto 
Ley uno (l) de ocho (8) de julio de mil novecientos noventa y nueve ( 1999) modificado por la Ley 
67 de 2011 y demás disposiciones que sobre el particular se establecen en la Sección liLA del 
Prospecto Informativo. 

DÉCIMA SÉPTIMA (RENUNCIA O REMOCIÓN DEL AGENTE DE PAGO, 
REGISTRO Y TRANSFERENCIA): El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá renunciar 
a su cargo en cualquier momento, avisando previamente y por escrito al Emisor con al menos sesenta 
(60) días calendarios de antelación a la fecha en que desea hacer efectiva su renuncia. 

Dentro del plazo antes indicado, y en caso exista algún fiduciario de garantía en relación con una 
Serie Garantizada (en adelante, el "Fiduciario"), el Emisor deberá notificar por escrito, dentro de cinco 
(5) Días Hábiles después de haber recibido la notificación que se menciona en el párrafo anterior, al 
Fiduciario con el fm de comunicarles la renuncia del cargo del Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
con el objetivo que el Fiduciario tenga la primera opción, a su sola discreción, de reemplazar al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia, como agente de pago, registro y transferencia bajo este Contrato, para 
lo cual el Fiduciario tendrá quince ( 15) días calendarios desde que es notificado por el Emisor, para 
decidir si reemplaza al Agente de Pago, Registro y Transferencia, plazo en el cual, en todo caso, el Emisor 
debe notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia la decisión del Fiduciario, quedando entendido }(_. 
que si e l Emisor no recibe respuesta del Fiduciario y/o el Emisor no comunica por escrito al Agente de~ 
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Pago, Registro y Transferencia que el Fiduciario ha optado por reemplazar al nuevo agente de pago, 
registro y transferencia, se entenderá para todos los efectos legales que el Fiduciario ha renunciado a 
ejercer dicha opción. 

En el evento que el Fiduciario no opte (conforme al párrafo anterior) por tomar el cargo de agente 
de pago, registro y transferencia, el Emisor, dentro del plazo de sesenta (60) días antes mencionados, 
deberá nombrar un nuevo agente de pago, registro y transferencia, y, en caso de no hacerlo, el Agente de 
Pago, Registro y Transferencia tendrá la opción de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor. No 
obstante, la renuncia del Agente de Pago, Registro y Transferencia no será efectiva hasta que haya sido 
nombrado un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y e l mismo haya aceptado dicho cargo. 

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

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

a) En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la 
ciudad de Panamá o su licencia bancaria general sea cancelada o revocada; 

b) En caso de que la Superintendencia de Bancos ordene la toma de control 
administrativo, reorganización o liquidación forzosa del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia; o 

e) El Emisor el Agente de Pago, Registro y Transferencia incumpla materialmente sus 
obligaciones bajo el presente Contrato. 

El Emisor también podrá remover a l Agente de Pago, Registro y Transferencia sin causa 
justificada, en cualquier momento, dando aviso previo y por escrito de tal decisión al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia con al menos sesenta (60) días calendarios de anticipación a la fecha fijada para 
la remoción o terminación de funciones. Dentro de este plazo, 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 en los mismos términos y condiciones del presente Contrato, preferiblemente con un 
banco de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panamá y con licencia general otorgada por 
la Superintendencia de Bancos. En caso que el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y 
transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, se entenderá que la remoción del 
agente de pago saliente se ha hecho efectiva. 

En caso que el Emisor no nombre al nuevo agente de pago dentro del plazo antes indicado, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia removido tendrá la opción de nombrarlo por cuenta y a nombre 
del Emisor, y sin requerir la autorización o aprobación de este último, preferiblemente de entre los bancos 
que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la remoción del Agente 
de Pago, Registro y Transferencia no será efectiva bajo ningún motivo hasta que se haya nombrado un 
nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo por escrito. 

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

DÉCIMA OCTAVA (COMUNICACIONES): 

Cualquier notificación o comunicación que deba hacerse entre el Emisor y el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia deberá ser dirigida por escrito y entregada personalmente en las oficinas 
principales, en las direcciones detalladas a continuación: 

Al Emisor 

Procosta, S.A. 
Carrasqui lla, Calle 62 Este, Plaza Durex 
Ciudad de Panamá, República de Panamá, 
Atención: Budy Attie 
Correo: budy@attie.com 
Teléfono: 397-8888 

Al Agente de Pago 

Global Bank Corporation 
Torre Global Bank, Santa Maria Business District 
Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Atención: Jessibell Sanmartin 
Correo: jessibell.sanmartin@globalbank.com.pa 
Teléfono: 206-2000 

La comunicación entregada personalmente se entenderá recibida desde la fecha en que conste e l acuse 
de recibo correspondiente. Si la comunicación es enviada por correo electrónico, se entenderá recibida 
el mismo día, siempre que se genere una confirmación automática de que el correo ha sido enviado. 
Toda comunicación que EL EMISOR o e l AGENTE, deba hacer a los Tenedores Registrados se 
efectuará conforme a lo estipulado en los Bonos y en el Prospecto Informativo. 

DÉCIMA NOVENA (VIGENCIA): 

Las partes convienen en que e l presente Contrato estará en vigencia mientras existan Bonos emitidos 
y en circulación. en la República de Panamá y hasta la fecha en que ocurra e l primero de los siguientes 
eventos: (i) el vencimiento o redención anticipada de todos los Bonos; (ii) al haberse efectuado el 
pago total de intereses y del valor nominal de todos los Bonos; (iii) en caso de que habiéndose 
producido la renuncia del Agente de Pago y Registro a su cargo de agente de pago y registro de los 
Bonos, el Emisor no hubiese designado dentro de los quince ( 15) días calendarios siguientes a esta 
renuncia, un nuevo agente en reemplazo del Agente de Pago y Registro; (iv) cualquiera de las causas 
establecidas en las leyes de la República de Panamá; (v) o por las causales de renuncia y remoción 
contempladas en este Contrato. Para efectos del punto (ii i), la renuncia del Agente de Pago y Registro 
no será efectiva bajo ningún motivo hasta que se haya nombrado un nuevo Agente de Pago y Registro y 
e l mismo haya aceptado dicho cargo 

En caso de darse por terminado el presente Contrato, el Emisor publicará un aviso que J 
contenga el nombre del nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia en un diario de circulación 
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en la República de Panamá por un día, indicando la fecha efectiva de reemplazo del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia. 

VIGÉSIMA (INCUMPLIMIENTO O CUMPLIMIENTO IMPERFECTO): 

El hecho de que una de las partes permita, una o varias veces, que la otra incumpla sus 
obligaciones o las cumpla imperfectamente o en forma distinta a la pactada o no insista en el 
cumplimiento de tales obligaciones o no ejerza oportunamente los derechos contractuales o legales 
que le correspondan, no representará una modificación del presente Contrato, ni obstará en ningún 
caso para que dicha parte en el futuro insista en el cumplimiento fiel y específico de las obligaciones 
que corren a cargo de la otra o ejerza los derechos convencionales o legales de que sea titular. 

VIGÉSIMA PRIMERA (NULIDADES): 

En caso de que cualquiera de las estipulaciones del Contrato resultare nula según las leyes de 
la República de Panamá, tal nulidad no invalidará el Contrato en su totalidad, sino que éste se 
interpretará como si no incluyera la estipulación o estipulaciones que se declaren nulas, y los derechos 
y obligaciones de las partes contratantes serán interpretadas y observadas en la forma que en derecho 
proceda. 

VIGÉSIMA SEGUNDA (FUERZA OBLIGATORIA): 

Este Contrato será obligatorio para las partes del mismo, sus sucesores y cesionarios. 

VIGÉSIMA TERCERA (LEY Y JURISDICCIÓN APLICABLE): 

Este Contrato se regirá y será interpretado de acuerdo a las leyes de la República de Panamá. 

Las pattes se comprometen a someter toda controversia que surja o pueda surgir de este 
Contrato a ser decidida definitivamente mediante laudo arbitral con eficacia de cosa juzgada de 
conformidad con las reglas de procedimiento del Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara de 
Comercio, Industrias y Agricultura Panamá (en adelante la " Institución"). El arbitraje será en 
derecho. Con excepción de lo expresamente pactado en este Contrato, se aplicarán las reglas de 
procedimiento de la Institución vigentes a la fecha de la celebración del presente Contrato o, si en su 
momento así lo convienen las Partes, a la fecha de someterse la controversia a arbitraje. El tribunal 
arbitral contará con tres árbitros, quienes serán designados conforme lo establecen las reglas de 
procedimiento de la Institución. El lugar del arbitraje será en la República de Panamá y se llevará en 
idioma Español. 

Los gastos relacionados con el arbitraje y los honorarios de los árbitros serán asumidos por 
las partes en igual proporción. Los honorarios de los respectivos asesores y abogados serán asum idos 
por cada parte. Todo esto sin perjuicio de la obligación de reembolso de cualquier gasto que le 
corresponda a la parte perdedora a favor de ganadora. A este efecto, e l laudo deberá condenar a la 
parte perdedora a l pago de esos gastos. 

[HOJAS DE FIRMA A CONTINUACIÓN] 
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Página de Firma del Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia de 23 de diciembre de 
2021. 

Por: el Emisor 

Procosta, S.A. 

Budy A 
Cédul 
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Página de Finna del Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia de 23 de diciembre de 
2021. 

Por: el Agente de Pago, Registro y Transferencia 

GLOBAL BANK CORPORA TION 

Jorge Enrique V larino Miranda 
Apoderado Gen ral ~c.~\.. 
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CONTRATO DE COLOCACIÓN DE VALORES Y PUESTO DE BOLSA 

Los suscritos, a saber, Budy Attie varón, de nacionalidad panameña, mayor de edad, casado, con 
cédula de identificación personal No. 8-399-593, debidamente facultado para este acto mediante 
reunión de Junta Directiva de fecha 8 de julio de 2021, actuando en nombre y representación de 
PROCOSTA, S.A. sociedad anónima organizada y existente bajo las leyes de la República de 
Panamá, inscrita al Folio No. 828792 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del Regi stro 
Público (en adelante el "Emisor"), por una pa1te, y por la otra, Luis Cargiulo, varón, mayor de 
edad, de nacionalidad panameña, casado, con cédula de identidad personal No. 8-779-1252, 
actuando en su calidad de apoderado de GLOBAL VALORES, S.A, sociedad constituida 
conforme a las leyes de la República de Panamá, debidamente inscrita en el Registro Público al 
Folio No. 422729 de la Sección de Micropelícula (Mercanti l), debidamente facultado para este 
acto (quien en adelante se denominará la "Casa de Valores"), por este medio 

DECLARAN 

Que, la Junta Directiva del Emisor, en reunión, según consta en Acta de Reunión de Junta 
Directiva de fecha 8 de julio de 202 1, autorizó la ofetta pública de un Programa Rotativo de 
Bonos Corporativos (en adelante el "Bono" o los "Bonos"), por un monto de hasta SETENTA 
MILLONES de Dólares (US$ 70,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América, que serán emitidos de tiempo en tiempo, bajo un programa rotativo en el cual los Bonos 
emitidos y en circulación no podrán exceder en ningún momento la suma antes indicada, sujeto 
al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado en la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante la "Emisión", "Programa", o el "Programa 
Rotativo") cuyos términos y condiciones se detallan en el Prospecto Infotmativo, la cual será 
sometida a la aprobación de la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante "SMV"); 

Que, la SMV autorizó el registro de los Bonos para su oferta pública de conformidad con 
lo establecido en la Ley de Valores y en los términos y condiciones contenidos en el Prospecto 
Informativo; 

Que el Emisor ha divulgado toda la información necesaria en la documentación y en el 
Prospecto Informativo autorizado, para que las declaraciones hechas en los mismos no sean 
tendenciosas o engañosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas; 

Que el Emisor requiere de los servicios de un agente que se encargue de la venta de los 
Bonos al público en el mercado primario, realizando dicha venta a través de la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante "LATINEX"); 

Que la Casa de Valores está interesada y en capacidad de encargarse de la venta de los 
Bonos a través de su puesto de venta en LA TINEX; y 

Que habida cuenta de lo anterior, las partes han convenido en celebrar, como en efecto 
celebran, un Contrato de Colocación de Valores, de acuerdo con las siguientes 

CLÁUSULAS f 



Primera: El Emisor, por este medio, designa a la Casa de Valores como casa de valores y 
su puesto de bolsa autorizado para la venta de los Bonos, la cual deberá realizarse a través de su 
puesto en LATINEX. 

Segunda: La Casa de Valores ofrecerá los Bonos en venta al público, en la(s) fecha(s) en 
que el Emisor indique, con posterioridad a la aprobación de su registro y listado correspondiente 
por parte de la SMV y LATINEX, por su valor nominal o por el valor que el Emisor autorice de 
tiempo en tiempo. Queda entendido y acordado entre las partes contratantes que si cualquier 
persona adquiere cualesquiera de los Bonos por un valor superior o inferior a su precio inicial de 
venta, la diferencia entre un valor y el otro será en su totalidad en beneficio o detrimento , según 
corresponda, del Emisor. La Casa de Valores hará su mejor esfuerzo para colocar y vender los 
Bonos a través de LATINEX pero quedando entendido que la Casa de Valores no está obligada 
a vender la totalidad de los Bonos. 

Tercera: Antes de la oferta de Bonos de cada serie, el Emisor asimismo se compromete a 
entregar o causar que se le entregue a la Casa de Valores bonos globales (cada uno un "Bono 
Global'') emitidos a nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante 
"LatinClear") y completados con los té1minos y condiciones de la serie respectiva. Previo a dicha 
entrega, el Emisor notificará a la SMV y a LA TINEX el monto, la fecha de ofetia, la tasa de 
interés y demás infmmación de cada serie a ser ofrecida con no menos de dos (2) días hábiles 
antes de la ofet1a de la se1ie conespondiente, mediante un suplemento al Prospecto Tnfonnativo. 

LatinClear acreditará por medio de anotaciones en cuenta, el monto de capital que corresponda 
a cada una de las personas que adquiera los Bonos a través de la Casa de Valores. Por su parte, 
la Casa de Valores se compromete a entregar a LatinCiear dicho Bono Global para que quede 
sujeto al régimen de tenencia indirecta establecido en el Título X de la Ley de Valores. 

Cuarta: El Emisor autoriza a la Casa de Valores que, en la fecha de liquidación de las 
transacciones relacionadas con los Bonos que sean acordadas en el corretaje de LA TINEX, 
transfiera a los inversionistas los Bonos que éstos adquieran. Los Bonos que adquieran terceros 
serán acreditados en la cuenta de los compradores a través de LatinClear contra el pago en la 
fecha de liquidación, pago éste que la Casa de Valores entregará o acreditará prontamente a el 
Emisor en la forma en que éste de tiempo en tiempo instruya. 

Quinta: El Emisor pagará a la Casa de Valores, por sus gestiones de venta y puesto de bolsa, una 
comisión de cero punto cinco cero por ciento (0.50%) del valor nominal de los Bonos, de cada 
serie, que logre vender directamente como resultado de su esfuerzo de venta. Las partes han 
acordado que para las ventas que realice el Emisor directamente sin esfuerzo de venta de la Casa 
de Valores, el Emisor pagará a la Casa de Valores una comisión de cero punto uno dos cinco por 
ciento (0.125%) del valor nominal de los Bonos, de cada serie, por su gestión de procesamiento 
de dicha vicha venta como puesto de bolsa. El Emisor pagará a la Casa de Valores ITBMS de 
siete por ciento (7%) en relación con las comisiones antedichas. 

Sexta: El Emisor pagará directamente a LA TINEX la comisión por emisión primaria pertinente, 
y a LatinClear la comisión que ésta cargue por las transacciones que se realicen a través de la 
nusma. 

Séptima: EL Emisor por este medio se obliga a: 1 
2 



l. Proporcionar oportunamente el Prospecto Informativo y cualquier información 
necesaria requerida por la Casa de Valores para los fines de la gestión descrita en el 
presente contrato. 

2. Cumplir con lo establecido en la legislac ión vigente y en los reglamentos de LATINEX 
y la SMV, en lo respectivo a los trámites de autorización, registro, negociación, reportes 
y liquidación de los Bonos entre otros. 

3. Publicar la información financiera y administrativa exigida por la Ley de Valores, a fin 
de pennitir que los inversionistas se formen una opinión sobre la oferta pública de los 
Bonos. 

4. Realizar los pagos de comisiones a LA TINEX y Latinclear según se establece en la 
Cláusula Sexta de este Contrato. 

Octava: La Casa de Valores no está obligada, ni garantizará en ningún momento la 
solvencia del Emisor, el cumplimiento de las obligaciones del Emisor, la colocación de los Bonos 
en el mercado o el pago de los intereses que generen los Bonos. 

Novena: La obligación de la Casa de Valores de realizar una transacción está condicionada 
al recibo de toda la documentación y fondos necesarios para concretarl a. Los documentos y los 
fondos deben ser recibidos por la Casa de Va lores con la suficiente antelación para poder 
concretar la operación. El Emisor se obliga a entregar y a velar porque el agente de pago y registro 
de los Bonos entregue las sumas o documentos necesarios para concretar las transacciones y a 
indemnizar a la Casa de Valores por cualquier daño o pe1juicio que pudiera causarle su 
incumplimiento o en cualquiera documentación que emita el Emisor en el curso normal de su 
negocio. 

Décima: Las partes convienen expresamente en que cualesquiera de ellas podrá dar por 
terminado este contrato en cualquier momento, sin necesidad de causa j ustificada o específica, 
dando aviso escrito a la otra parte con por lo menos sesenta (60) días de anticipación a la fecha 
efectiva de terminación, sin perjuicio de que las partes puedan de común acuerdo renuncia a 
dicho término. 

Décima Primera: La Casa de Valores deberá desempeñar sus obligaciones con sujeción a los 
términos del presente contrato y a las normas y acuerdos reglamentarias que de tiempo en tiempo 
expida la SMV y LA TINEX. 

La Casa de Valores deberá emplear en el desempeño de sus obligaciones aquella diligencia y 
cuidado que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios, y será responsable 
ante el Emisor y los tenedores registrados de los Bonos en caso de no observar dicha diligencia 
o dicho cuidado. 

Décima Segunda: Ningún derecho y/u obligación dimanante de este contrato podrá ser cedido o 
de cualquier otra fom1a transferido por una de las partes, a menos que cuente con el 
consentimiento previo y por escrito de la otra parte. 

Décima Tercera: El hecho de que una de las partes pem1ita, una o varias veces, que la o tra 
incumpla sus obligaciones o las cumpla imperfectamente o en forma distinta a la pactada o no 
insista en el cumplimiento exacto de tales obligaciones o no ejerza oportunamente los derechos 
contractuales o legales que le correspondan, no se reputara ni equivaldrá a modificación del J 
presente contrato, ni obstara en ningún caso para que dicha parte, en el futuro, insista en el 
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cumplimiento fiel y especifico de las obligaciones que corren a cargo de la otra o ejerza los 
derechos convencionales o legales de que sea titular. 

Décima Cuarta: Queda entendido y convenido entre las partes contratantes que si alguna de las 
estipulaciones del presente contrato resultare nula según las leyes de la República de Panamá, tal 
nulidad no invalidara el contrato en su totalidad, sino que este se interpretara como si no incluyera 
la estipulación o estipulaciones que se declaren nulas, y los derechos y obligaciones de las partes 
contratantes serán interpretadas y observadas en la forma que en derecho proceda. 

Décima Quinta: Las partes podrán modificar el presente contrato de mutuo acuerdo mediante 
documento escrito. 

Décima Sexta: Para todos los efectos legales del presente contrato, las partes fijan sus respectivos 
domici lios en la ciudad de Panamá, República de Panamá. 

Décima Séptima: Este Contrato queda sujeto a las leyes de la República de Panamá para su 
cumplimiento, ejecución e interpretación. 

Décima Octava: Toda controversia que smja o pueda surgir de este contrato a ser decidida 
definitivamente mediante laudo arbitral con eficacia de cosa juzgada de conformidad con las 
reglas de procedimiento del Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara de Comercio, 
Industrias y Agricultura Panamá (en ade lante la " Institución"). El arbitraje será en derecho. Con 
excepción de lo expresamente pactado en este contrato, se aplicarán las reglas de procedimiento 
de la Institución vigentes a la fecha de la celebración del presente Contrato o, si en su momento 
así lo convienen las partes, a la fecha de someterse la controversia a arbitraje. El tribunal arbitral 
contará con tres árbitros, quienes serán designados conforme lo establecen las reglas de 
procedimiento de la Institución. El lugar del arbitraje será en la República de Panamá y se llevará 
en idioma Español. 

Los gastos relacionados con el arbitraje y los honorarios de los árbitros serán asumidos por las 
partes en igual proporción. Los honorarios de los respectivos asesores y abogados serán 
asumidos por cada parte. Todo esto sin perjuicio de la obligación de reembolso de cualquier 
gasto que le corresponda a la parte perdedora a favor de ganadora. A este efecto, el laudo deberá 
condenar a la parte perdedora al pago de esos gastos. 

[HOJAS DE FIRMA A CONTINUACIÓN] ) 

4 



En fe de lo cual las partes firman este Contrato de Colocación de Valores y Puesto de 
Bolsa e l día 23 de diciembre de 202 1. 

PROCOST A, S.A. 
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En fe de lo cual las partes firman este Contrato de Colocación de Valores y Puesto de 
Bolsa el día 23 de diciembre de 202 1. 

GLOBAL VALORES, S.A. 

·~ 
Nombre: Luis Cargiulo 
Cédula: 8-779- 1252 
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