
Inicializar. 

Worldland lnvestment, S.A, (en adelante "El Emisor" o "Emisor'· relíriéndo::;c.: ambos términos por igual a Worldland lnvestment, S.A,) es una sociedad 
anónima panam~:ña debidamente incorporada mediante Escritura Públi¡;a N'' 5g9 de 1·1 Jc.: ~ncro de 2008 de la Notaria Novena del C1rcuito de Panamá 
debidamente inscrita a la Ficha 599393, actualizada a Folio No. 599393(S), Doctunento 1276512 de la Sección de Mercantil del Registro Público de Panamá, 
desde el 16 de enero de 2008. El Emisor construyó y opera el centro comercial denominado Street Mall, el cual está ubicado en la intersección entre Vía 
Israel y la Vía Brasil en la Ciudad de Panamá, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá. Las oficinas administrativas del Emisor se encuentran en el Piso 64 
de la Torre BICSA Financia! Center, ubicado en la Avenida Balboa de la Ciudad de Panamá, Rep. De Panamá. El teléfono es el 321-8100. 

US$3 7,000,000.00 
Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados 

Oferta pública de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (en adelante los "Bonos") según el cual el saldo insoluto a capital 
de los Bonos emitidos y en circulación, en un sólo momento, no podrá exceder de Treinta y Siete Millones de Dólares 
(US$37,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. En base a los estados financieros interinos al 31 
de marzo de 2019, el valor nominal de la presente emisión representa 33.6 veces el capital pagado de El Emisor. Los Bonos serán 
emitidos en títulos nominativos, registrados y sin cupones adheridos, 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 
sus necesidades y las condiciones del mercado. A opción de El Emisor, los Bonos podrán ser emitidos en una o más series, con 
plazos de pago de capital de 2. 3, 4, 5 y 10 años contados a partir de la Fecha de Emisión Respectiva de cada serie. El Emisor 
determinará el monto, tasa de interés, fecha de pago de interés, calendario de repago de capital, redención anticipada, fecha de 
vencimiento, Fecha de Oferta Respectiva y Fecha de Emisión Respectiva de cada serie a emitir y dicha información será enviada 
por El Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. al menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie a través de un suplemento a este Prospecto Informativo. El Emisor podrá, a 
su entera discreción, redimir voluntariamente los Bonos de cada una de las Series, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones 
como se estipula en la sección lli.A. del Prospecto Informativo. La fecha de oferta inicial será ell de noviembre de 2019, o aquella 
fecha posterior a la de la Resolución que expida la Superintendencia del Mercado de Valores autorizando el registro del Programa 
Rotativo. Los Bonos de cada una de las Series devengarán intereses pagaderos mensualmente al final de cada penodo de interés, 
hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que 
ocurra primero. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serán calculados aplicando la Tasa de Interés 
respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante por el número de días calendarios del 
Período de Interés, incluyendo el primer día de dicho Período de Interés, pero excluyendo el Día de Pago en que termina dicho 
Período de Imerés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano. Los Bonos, están respaldados 
exclusivamente por un Fideicomiso Irrevocable de Garantía con The Bank of Nova Scotia (Panama) S.A. ("El Fiduciario") que 
contendrá: (i) Primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles, cuyo valor representen al menos ciento sesenta y siete por 
ciento ( 167%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación de la Emisión. ii) Cesión de los cánones de arrendamiento 
existentes y filturos de la propiedad. iii) Cesión de las pólizas de seguros por un monto mínimo del ochenta por ciento (80%) del 
valor de reposición de los inmuebles que garanticen la Emisión y de las mejoras construidas sobre la Finca Madre 30207308, tal 
como se describe en la Sección 111 R del Prospecto Informativo; y iv) Dineros que se encuentren en las cuentas fiduciarias. La 
Emisión cuenta con una calificación de riesgo local de pa BBB- perspectiva estable otorgada por Pacitic Credit Rating el 14 de 
diciembre de 2018. 

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

PRECIO INICIAL DE VENTA- lOO"'í o 

Precio al público Comisiones y gastos Neto al Emisor 
Por unidad US$1 000.00 US$4.73 US$995.27 
Total US$37,000,000.00 US$175,045 US$36,824,955.00 

Incluye la Comisión de Estructuración y de Venta. Ver detalle de las comiSiones y gastos en la Sección lll.O 

Fecha de Emisión: 06 de Noviembre de 2019 Fecha de Oferta Inicial: 1 de noviembre de 2019 Fecha de Impresión: 30 de Octubre de 2019 

Resolución SMV No 470-2019 de 29 de Octubre de 2019 

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



DIRECTORIO 

EMISOR 
WORLDLAND INVESTMENT, S.A. 
Torre BICSA Financia! Center, Piso 64 

A venida Balboa 
Apartado Postal 0816-06817 

Teléfono: (507) J2l-8100 
Fax: (507)321-8150 

Atención: Alberto Garcia 
alberto. garc i a@ffproperties. net 

www llprupenies.ltet 

CASA DE VALORES Y PUESTO DE BOLSA 
CAPITAL ASSETS CONSULTING, lNC. 

Edificio Torre Capital Bank, Piso 19 
Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) 

Apartado 0816-06817 
Teléfono: +507 307-2931 

Atención: Homero Londoño 
hlondono@capitalassets.com. pa 

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA 
CAPITAL ASSETS CONSlJL TING, lNC. 

Edificio Torre Capital Bank, Piso 19 
Calle Nicanor de Obarrio (Calle 50) 

Apartado 08 1 6-068 1 7 
Teléfono: +507 307-2931 

Atención: Homero Londol1o 
hlondono@capi talassets.com. pa 

ASESORES LEGALES POR EL EMISOR 

PH Oceania Business T ower, Piso No. 43 
Punta Pacífica, Calle Punta Colón 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: + 507 216-8180 

Atención: Nadiuska López de Abood 
1 tlabuud(íl!adural.cmn 

www.adural.com 
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FIDUCIARIO 
THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA) S.A. 

Torres de las Américas, Piso 5 
Panama, Rep. of Panama 
Apartado 0832-02231 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: +507 209-7000 

Fax:+ 507282- 7909 
Atención: Christy López 

christy. Jopez@pa.scotiabank. com 
www scutmbank cuu1 

ENTIDAD DE REGISTRO 
SlJPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Calle 50, Edificio P. H. Global Plaza, piso 8 
República ele Panamá 
Tel. +507 501 1700 
Fax +507 501 1709 

tJüo(a]s uperv al ores. gub. pict 
www .supcrvaJun:s.g()b.pa 

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES 
(LATINCLEAR) 

Edifico Bolsa de Valores, Planta Baja 
A venida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista, 

Apartado Postal 0823-0467 3 
Panamá, República ele Panamá 
Tel. 214-6105. Fax. 214-8175 

Atención: María Guadalupe Caballero 
iuJ(¡(cO latil Kluu. con L pa 
www.laUHckcu couLpa 

INSCRIPCIÓN 
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. 

Edificio Bolsa de Valores ele Panamá 
Calle 49 y A ven ida Federico Boye! 

Apartado 0823-00963, Panamá 
Teléfono: ( 507) 269-1966 

Fax: (507) 269-2457 
Atención: Myrna Palomo 
mpalomo@panabolsa.com 

www pauabolsa.cmu 

AUDITORES EXTERNOS 
BDO PANAMA 

F&F Tower, Piso 30, Calle Nicanor Obarrio 
Teléfono: (507) 279-9700 

Fax (507) 236-4143 
Atención: Vanessa Fernández 

V J(:n lí:UldCL(({!bdu. CUJfLpéi 

www bdu.cwu.pa 

AGENCIA CALIFICADORA 
PAClFJC CREDIT RATING (PCR} 

Edificio Quartier No 22C, 
Urbanización San Francisco, Ciudad de Panamá 

contacropcrpana ma(( uraU11gspcr. cmll 
Teléfono: (507) 203-1474 

www .nttíugspcr.cum 
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1. RESUMEN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA 

Lainfu.r.nuH:i.óH_qHJ?....sLpiesentlut contin.ua.diilL...e.S._Un resumen dellls.princ(nule5 términos_Jl 
mndiciones. _ _de_út oferta, y _el tletalle_de_ los factores de riesgo de la misma _El inversionista 
paten.citú_interewulo _¡/ehe leer_es_ta_sección canjuntJJmente can la totalidad 1/e la información 
contenida e.n__el_pre5ente pro\pecto informativo y WJlicitar acltlración en CllWJ tle no entemler 
alg.lll1fls.de_.las.términos y condiciones, incluyem/a los jitctores de riesgo de /11 emisión 

Emisor: 

Valor: 

Monto del Programa: 

Programa Rotativo: 

Denominaciones: 

Representación 
de los Bonos: 

Series: 

Moneda de pago 
de la obligación: 

Precio inicial de venta: 

Worldland Investment S.A. ("El Emisor" o "Emisor"). 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados (en 
adelante los "Bonos" o "Bonos Corporativos Garantizados", en 
mayúscula inicial o en todo el minúscula, refiriéndose ambas frases 
a los valores objeto del presente Prospecto Informativo). 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados hasta por 
un saldo insoluto de capital de hasta TREINTA Y SIETE 
MILLONES DE DÓLARES1 (US$37,000,000.00), moneda de 
curso legal de los Estados U nidos de América. La totalidad del 
programa representa 33.6 veces el capital pagado de El Emisor al31 
de marzo de 2019. 

El Emisor podrá efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas 
series como la demanda de mercado reclame, siempre y cuando no 
se sobrepase el monto autorizado total del Programa Rotativo de 
Bonos Corporativos Garantizados de TREINTA Y SIETE 
MILLONES DE DÓLARES (US$37,000,000.00), y que la nueva 
venta de Bonos se realice por los plazos estipulados en el presente 
Prospecto Informativo. El Programa Rotativo de Bonos 
Corporativos Garantizados ofrece al Emisor la oportunidad de emitir 
nuevos Bonos en series en la medida que exista disponibilidad, y de 
conformidad a las condiciones del mercado. En ningún momento el 
saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación podrá 
ser superior al monto autorizado total del Programa Rotativo de 
Bonos Corporativos Garantizados, es decir TREINTA Y SIETE 
MILLONES DE DÓLARES (US$37,000,000.00). En la medida en 
que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos y en 
circulación, El Emisor dispondrá del monto vencido o redimido para 
emitir nuevas series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta 
el monto vencido o redimido. 

Los Bonos serán emitidos en denominaciones de mil dólares 
(US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estado Unidos de 
América, o sus múltiplos. 

Los Bonos serán emitidos en títulos nominativos, registrados y sin 
cupones adheridos. 

Los Bonos podrán ser emitidos en múltiples Series, según lo 
establezca el Emisor de acuerdo con sus necesidades y las 
condiciones del mercado. 

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

Los Bonos serán ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir 
al cien por ciento ( 100%) de su valor nominal, pero podrán ser 
objeto de deducciones o descuentos, así como de primas o 
sobreprecio según lo determine el Emisor, de acuerdo con sus 
necesidades y las condiciones del mercado. 

1 A lo largo del presente Prospecto Informativo la palabra "Dólares" o el símbolo "US$" se refiere a la moneda de curso oficial de los Estados 

Unidos de América. 
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Duración del Programa 
Rotativo: 

Plazo y Pago de Capital: 

Tasa de Interés: 

Período de Interés: 

Fechas de Pago: 

Fecha de la Oferta Inicial: 

Fecha de Oferta 
Respectiva: 

Fecha de Emisión 
Respectiva: 

El programa rotativo de los Bonos y sus Series tendrá un plazo de 
vigencia que no excederá diez ( 1 O) años. 

Los Bonos Corporativos Garantizados serán emitidos con plazos de 
pago de capital de 2, 3, 4, 5 y 10 años contados a partir de la Fecha 
de Emisión Respectiva de cada Serie. La Fecha de Vencimiento o el 
plazo de pago de capital de los Bonos de cada una de las Series a ser 
emitidas, así como el cronograma de amortización de capital, si 
fuese el caso, será comunicada a la Superintendencia del Mercado 
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. mediante 
suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie, y 
cumpliendo con lo preceptuado en la Circular No. 32 del 7 de 
septiembre de 20 1 7 expedida por la Superintendencia del Mercado 
de Valores de Panamá. 

La Tasa de Interés de cada una de las Series será comunicada 
mediante suplemento al Prospecto Informativo enviado a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores 
de Panamá, S.A. a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del 
cálculo de los intereses de los Bonos será días calendarios entre 
trescientos sesenta (360) días. 

El Período de Interés será, para cada Bono, el periodo que comienza 
en su Fecha de Emisión Respectiva y termina en la Fecha de Pago 
inmediatamente siguiente; y cada periodo sucesivo que comienza en 
una Fecha de Pago y termina en la Fecha de Pago inmediatamente 
siguiente. 

Los Bonos de cada serie devengarán intereses a partir de su Fecha 
de Emisión y hasta su Fecha de Vencimiento o Redención 
Anticipada. Para cada una de las Series, los intereses se pagarán en 
las fechas de pago de interés establecidas por el Emisor para los 
Bonos de dicha Serie (cada una, una "Fecha de Pago de Interés"). 
En caso de que una Fecha de Pago de Interés o Fecha de 
Vencimiento cayera en una fecha que no sea Día Hábil, la Fecha de 
Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento, según sea el caso, deberá 
extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero 
sin correrse dicha Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento 
a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del 
período de interés subsiguiente. 

l de noviembre 2019 

Para cada Serie, la "Fecha de Oferta Respectiva" será la fecha a 
partir de la cual se ofrecerán en venta los Bonos de cada una de las 
Series. 

Para cada Serie, la "Fecha de Emisión Respectiva" será la fecha a 
partir de la cual los intereses empezaran a devengar para cada una 
de las Series de los Bonos. La Fecha de Emisión Respectiva será 
determinada por el Emisor antes de la oferta pública de cada serie 
de Bonos. El Emisor determinará el monto, tasa de interés, Fechas 
de Pago de Interés, redención anticipada, fecha de vencimiento, 
Fecha de Oferta Respectiva y Fecha de Emisión Respectiva de cada 
serie a emitir y dicha información será enviada por el Fiduciario 
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Redención 
Anticipada: 

Uso de los Fondos: 

Garantía: 

Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A. al menos dos (2) días hábiles antes de 
la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie a través de un 
suplemento a este Prospecto Informativo. 

El Emisor podrá redimir cualquiera de las Series, parcial o 
totalmente, desde su Fecha de Oferta Respectiva, al cien por ciento 
(1 00%) del saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie 
correspondiente. Cualquier redención anticipada, ya sea parcial o 
total deberá ser efectuada en una fecha designada como Fecha de 
Pago de Intereses. 

En caso de colocar la totalidad de los Bonos Corporativos 
Garantizados autorizados bajo el Programa, El Emisor recibirá 
aproximadamente TREINTA Y SEIS MILLONES 
OCHOCIENTOS VEINTICUATRO MIL NOVECIENTOS 
CINCUENTA Y CINCO DOLARES CON 00/100 
(US$36,824,955.00) una vez descontadas las comisiones y gastos 
estimados. El Emisor utilizará los fondos para repagar el préstamo 
comercial con garantía hipotecaria que mantienen con The Bank of 
Nova Scotia y para cancelar pasivos existentes de corto plazo. 

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados estará 
garantizado exclusivamente por los Bienes Fideicomitidos. Los 
Bienes Fideicomitidos se describen en la Sección III-N de este 
Prospecto Informativo, entre los cuales se incluyen: 

( 1) Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca Madre 
actualizada a Regimen de Propiedad Horizontal No. 30207308, 
así como las demás Fincas de Propiedad Horizontal de ella 
segregadas, a saber de la PH No. 30207434 a la PH No. 30207499 
y la Finca de Propiedad Horizontal No. 30207500 a la Finca de 
PH 30207599, u otros bienes inmuebles del 
FlDEICOMITENTE, cuyo valor representen al menos ciento 
sesenta y siete por ciento ( 167%) del Saldo Insoluto de los Bonos 
emitidos y en circulación de la Emisión. El FIDEICOMITENTE se 
obliga a realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que 
constituyan a más tardar dentro de ciento veinte ( 120) días contados 
desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la 
emisión, la primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho 
de dominio sobre aquellos bienes inmuebles cuyo valor sea 
suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantías. 
(2) El importe de las indemnizaciones concedidas o debidas 
al FIDEICOMITENTE por el asegurador de la(s) Finca(s) 
hipotecada(s): o en virtud de expropiación, en virntd de reclamos o 
indemnizaciones de acuerdo con el endoso de las pólizas de seguro 
que el FIDEICOMITENTE realizará a favor del FIDUCIARIO; 
incluyendo el endoso de póliza de seguro de incendio "Al! Perils 
Jnsurance". Se acuerda que la póliza de incendio cubrirá al menos 
el ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras de las Fincas 
hipotecadas, y no menor que el cien por ciento ( 100%) del monto de 
la Emisión, y que será emitida de conformidad a términos y 
condiciones previamente aceptadas por el FIDUCIARIO (según 
instmcciones del Agente de Pago, Registro y Transferencia). 
(3) Aporte inicial: Por la suma de QUINIENTOS DOLARES 
CON 00/100 (US$500.00), el cual se deberá mantener como balance 
mínimo para la Cuenta de Concentración, y las sumas que se 
reciban posteriormente en esta cuenta, sujeto a las condiciones y 
restricciones de disposición que se establecen en la cláusula 
OCTAVA del Contrato de Fideicomiso. 
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(4) Las sumas depositadas en la Cuenta de Reserva: Sujeto a 
las condiciones y restricciones de disposición que se establecen en 
la cláusula OCTAVA del Contrato de Fideicomiso, incluyendo los 
depósitos a plazo fijo para cubrir el diferencial requerido para 
alcanzar una cobertura de servicio de la deuda mínima de 1.25 veces. 
(5) Los dineros que reciba el FIDUCIARIO: Derivados de la 
cesión irrevocable e incondicional a favor del FIDUCIARIO de los 
pagos mensuales, en concepto de cánones de arrendamiento que 
efectuarán los Arrendatarios actuales y futuros de los Locales 
Comerciales. 
(6) Los dineros que reciba el FIDUCIARIO: Producto de la 
ejecución de las garantías reales, en el evento se recurra a ello. 
actuales y futuros de los Locales Comerciales. 
(7) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de 
tiempo en tiempo, se traspasen a o graven a favor di 
FIDUCIARIO: Con aprobación de éste, para que queden sujetos a 
este fideicomiso. 

Adicional a las garantías fiduciarias, los accionistas del Emisor 
aportarán fianzas personales, las cuales serán irrevocables y 
mancomunadas a favor de los Beneficiarios del PATRIMONIO 
FIDEICOMITJDO, siempre y cuando existan bonos corporativos 
del programa rotativo debidamente emitidos y en circulación. 

Fuente de pago: El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos 
Garantizados provendrá de los recursos financieros generales de El 
Emisor. No se constituirá un fondo de redención. 

Casa de valores y 
Puesto de Bolsa: Capital Assets Consulting, Inc. 

Fiduciario: The Bank ofNova Scotia (Panama) S.A. 

Asesores legales: ADURAL 

Ley aplicable: Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 (el cual incluye 
las modificaciones incorporadas por la Ley 67 de 2011) y demás 
leyes y normas legales de la República de Panamá. 

Inscripción: Bolsa de Valores de Panamá, S.A. (en adelante también podrá 
referirse a ella como la "BVP") 

Custodio: Central Latinoamericana de Valores (en adelante también podrá 
referirse como "LatinClear") 

Agente de Pago, Registro 
y Transferencia: Capital Assets Consulting, lnc. 

Registro: Superintencia del Mercado de Valores de la República de Panamá 
(en adelante también referida como la "SMV") 

Calificación de 
Riesgo de la Emisión: 

Tratamiento Fiscal: 

Resolución SMV No. 470-2019 de 29 de octubre de 2019 

pa BBB- (Pacific Credit Rating) 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A 
GANANCIAS DE CAPITAL: El Artículo 334 del Texto Único de 
la Ley del Mercado de Valores y con lo dispuesto en la Ley No. 18 
de 2006, y de conformidad al Título II de la Ley No. 67 de lo de 
Septiembre de 2011, no se considerarán gravables las ganancias, ni 
deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenación de valores, 
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Modificaciones 
y Cambios: 

que cumplan con los numerales 1 y 2 del precitado artículo, para los 
efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. 
Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u 
otro mercado organizado, de conformidad con la Ley Número 18 del 
19 de junio del 2006, (i) el vendedor estará sujeto al impuesto sobre 
la renta en Panamá sobre las ganancias de capital realizadas en 
efectivo sobre la venta de las acciones, calculado a una tasa fija de 
diez por ciento (10%), (ii) el comprador estará obligado a retenerle 
al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor 
total de la enajenación, como un adelanto respecto del impuesto 
sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el 
vendedor, y el comprador tendrá que entregar a las autoridades 
fiscales la cantidad retenida dentro de diez ( 1 0) días posteriores a la 
fecha de retención, (iii) el vendedor tendrá la opción de considerar 
la cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto 
sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad 
retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto 
sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el 
vendedor, el vendedor tendrá derecho de recuperar la cantidad en 
exceso como un crédito fiscal. 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A 
INTERESES: De conformidad con el Artículo 335 del Texto Único 
de la Ley del Mercado de V al ores y del Título II de la mismas, 
modificado por la Ley No. 8 del 15 de marzo del 2010, prevé que 
salvo lo precephtado en el artículo 733 del Código Fiscal, estarán 
exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios 
que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la 
Superintendencia del Mercado de Valores y que, además, sean 
colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado 
organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la 
forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de 
los Bonos causarán un impuesto sobre la renta del cinco por ciento 
( 5%) el cual será retenido en la fuente por el Emisor. Esta sección 
es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con 
carácter meramente informativo. 

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 dará a la inversión de 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. 

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este 
Prospecto Informativo y demás documentos que respaldan la oferta 
pública del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados 
con el exclusivo propósito de remediar ambigüedades o para 
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación o 
para reflejar cambios en la información del documento constih1tivo 
del Emisor. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a 
los ténninos 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. Tampoco se requerirá del 
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos para 
realizar cambios generales al documento constitutivo del Emisor. 
Tales enmiendas se notificarán a la Superintendencia del Mercado 
de Valores mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) 
días hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. 
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Factores de Riesgo: 

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá modificar los términos 
y condiciones de cualesquiera de las series de los Bonos de la 
presente emisión, en cualquier momento, y ser dispensado del 
cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los 
Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 
51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en 
circulación de todas las Series (una "Mayoría de Tenedores 
Registrados"), cuando se trate de una modificación o dispensa que 
afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores 
Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del 
saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación de 
una Serie respectiva (una "Mayoría de Tenedores Registrados de 
una Serie"), cuando se trate de una modificación o dispensa que 
afecte a los Bonos de una Serie en particular. 

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 (incluyendo sus 
posteriores modificaciones) 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. 

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. 

A juicio de la Junta Directiva del Emisor los Factores de Riesgo de 
mayor importancia y que los inversionistas deben ponderar antes de 
invertir en el presente Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
Garantizados son los siguientes: 
a. Con relación a La Oferta: 

i. Riesgo de liquidez de mercado secundario: El mercado 
de valores de la República de Panamá, pese a que ha 
estado en desarrollo desde 1970, es un mercado ilíquido 
lo cual puede impactar de manera negativa a un 
inversionista que desee vender sus bonos en mercado 
secundario. 

ii. Riesgo de ausencia de fondo de amortización: El 
Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados 
no cuenta con una reserva o fondo de amortización. El 
flujo necesario para el pago de los Bonos Corporativos 
Garantizados depende, mayormente, del desempeño de 
los negocios del Emisor. 

iii. Riesgo de ausencia temporal de Bienes 
Fideicomitidos. El Programa Rotativo de Bonos 
Corporativos Garantizados cuenta con un Fideicomiso de 
Garantía para el repago de los Bonos Corporativos 
Garantizados y los intereses que éstos produzcan; sin 
embargo, a la Fecha de la Primera Emisión es probable 
que la garantía fiduciaria no se encuentre debidamente 
perfeccionada. 

b. Con relación al Emisor: 
1. Riesgo por apalancamiento. Al 31 de marzo de 2019, la 

relación deuda/patrimonio era de 51.1 veces. Los fondos 
de la presente emisión se usarán en su totalidad para 
repagar pasivos existentes, por lo tanto, la relación 
deuda/patrimonio se mantendrá en 51.1 veces. 
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u. Riesgo de tasa de interés. Los Bonos Corporativos 
Garantizados podrán devengar una tasa fija hasta su 
vencimiento, por tanto, si las tasas de interés aumentan 
de los niveles de tasa de interés vigentes al momento en 
que se emitieron los Bonos de esta Emisión, el 
inversionista perdería la oportunidad de invertir en otros 
productos a tasas de interés de mercado y recibir tasas de 
interés superior. 

üi. Ausencia de historial operativo y de operaciones 
rentables en periodos recientes. El Emisor opera el 
Centro Comercial llamado Street Mall, el cual inició 
operaciones de forma paulatina a partir del2015. Por lo 
tanto, no cuenta con un historial extenso de actividades 
comerciales en diferentes etapas de ciclos económicos. 

iv. Riesgo por insolvencia contable. El Emisor desarrolló 
un proyecto de inversión inmobiliario, por ende, cuenta 
únicamente con U$1, 100,000 de capital pagado. Este 
Programa Rotativo de Bonos Corporativos representa 
33.6 veces el capital pagado del Emisor. 

c. Con relación al Entorno: 
i. Riesgo económico de Panamá. Los activos del Emisor 

están ubicados en la República de Panamá. En 
consecuencia, la condición financiera y los resultados 
operativos del Emisor, dependen principalmente de las 
condiciones políticas y económicas prevalecientes de 
tiempo en tiempo en Panamá. 

n. Riesgo relacionado al tamaño de la economía. La 
economía panameña es relativamente pequeña y no 
diversificada, y está concentrada en el sector servicios, 
cuyas actividades han representado en los últimos años el 
80% de su producto interno bmto. 

iii. Riesgo de regulación. El Emisor no puede garantizar 
que no habrá variación en cuanto a la legislación y 
regulación hoy aplicables en calidad de Emisor 
registrado ante la Superintendencia del Mercado de 
Valores. De igual forma, no tiene injerencia en cuanto a 
la legislación fiscal que, a la fecha, ofrece incentivos 
fiscales a quienes adquieran valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores y negociados 
en un mercado organizado. Tampoco puede el Emisor 
garantizar que no se enmendarán las leyes que regulan el 
sector inmobiliario y que, por ende, podría impactar de 
forma negativa sus operaciones. 

d. Con relación a la Industria: 
1. Naturaleza y competencia del negocio. La principal 

operación comercial de los activos fiduciarios se 
desarrolla dentro de la industria inmobiliaria de espacios 
comerciales. Por lo tanto, el Emisor está sujeto a los 
riesgos relacionados con la naturaleza y competencia de 
dicha industria, tales como riesgo de mercado, riesgo del 
entorno, riesgo financiero entre otros riesgos. 

ii. Riesgo por competencia. El principal colateral de los 
Bonos consiste en un bien inmueble ubicado en la 
intersección de la A venida Brasil e Israel, conocido como 
Centro Comercial Street Mall. El aumento en la oferta 
de Plazas Comerciales, locales para oficinas y mini 
depósitos similares en la Ciudad de Panamá puede tener 
un efecto adverso en el arrendamiento esperado de los 
mismos, afectando así la capacidad de repago de la 
Emisión. 
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iii. Riesgo de incremento de costos operativos. El 
incremento de costos operativos, tales como costo de 
energía eléctrica, costos de utilidades públicas, costo de 
mano de obra, impuestos municipales o nacionales, entre 
otros, pueden tener un efecto adverso sobre los flujos 
operativos del Emisor. 

iv. Riesgo por volatilidad. El mercado de capitales en 
general está sujeto a la volatilidad en los precios de los 
activos y a los retomos generados por los mismos. 

Para mayor información o información complementaria al 
resumen de los Factores tle Riesgo reillcion{l{los ll la 
inversión en el Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
Gtlrtmtizmlos del Emisor, favor leer detenidamente la 
Sección Il, que a continuación se presenta. 
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2. FACTORES DE RIESGO 

Toda inversión conlleva riesgos de una eventual pérdida ya sea parcial o total de capital o 
de no obtener la ganancia o el rendimiento esperado. Los potenciales inversionistas de esta 
Emisión 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 demás personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que, 
de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos. 

La información proporcionada a continuación, en ningún caso sustituye las consultas y 
asesoría que el potencial inversionista debe efectuar y obtener de sus asesores legales, financieros, 
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. 

La inversión en los Bonos constituye una declaración por parte del inversionista de que ha 
leído, entendido y aceptado los factores de riesgo, y demás términos y condiciones establecidos en 
los Bonos y en este Prospecto Informativo. 

Entre los principales factores de riesgo que pueden afectar adversamente las fuentes de 
repago de la presente Emisión se pueden mencionar, pero no limitar, a los siguientes factores: 

A. De la Oferta: 

l. Riesgo de liquidez de mercado secundario. 

En la República de Panamá el mercado secundario de valores es ilíquido y, por lo tanto, 
los Tenedores Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en caso de que necesiten vender 
los Bonos antes de su vencimiento o redención, ya que el valor de estos dependerá de las 
condiciones particulares del mercado. En caso de que un inversionista requiera en algún momento 
vender sus Bonos a través del mercado secundario 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 venderlo por debajo del valor de adquisición. 

2. Riesgo de ausencia de fondo de amortización. 

La presente Emisión no cuenta con una reserva o fondo de amortización o redención, por 
consiguiente, los fondos para el repago de los Bonos provendrán de: (i) los flujos que genere los 
arrendamientos de locales y oficinas en el Centro Comercial "Street Mal! "e ingresos por el alquiler 
o arrendamiento de los depósitos; (ii) la venta de los Bienes Fideicomitidos en caso de que ocurra 
una Causal de Vencimiento Anticipado y se emita una Declaración de Vencimiento Anticipado. 

3. Riesgo de ausencia temporal de Bienes Fideicomitidos. 

El Emisor transferirá los fondos netos de la Emisión al banco acreedor (The Bank ofNova 
Scotia) para que procedan a la cancelación del préstamo comercial con garantía hipotecaria que 
mantienen con esta institución. Por ende, se cancelarán los gravámenes sobre las propiedades que 
garantizan el préstamo. Una vez liberado dicho gravamen hipotecario, las propiedades 
identificadas en el presente prospecto serán inscritas como parte del patrimonio del Fideicomiso 
de Garantía, por lo cual es posible que a la fecha de oferta pública inicial del Programa Rotativo 
no se haya culminado con el proceso de inscripción de las garantías que conf01man el patrimonio 
fideicomitido en el Registro Público de Panamá. 

4. Riesgo relacionado con un avalúo reciente. 

Los Bonos están respaldados por un fideicomiso irrevocable de garantía suscrito con The 
Bank of Nova Scotia (Panama), S.A., como Fiduciario y cuyo principal bien lo constituye una 
propiedad que fueren a valuados en febrero de 2018, por lo tanto, los inversionistas no cuentan con 
un avalúo reciente que permita conocer un valor de mercado más reciente del bien dado en 
garantía. 
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5. Riesgo de modificación de términos y condiciones. 

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este Prospecto Informativo 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 o 
para reflejar cambios en la información del documento constitutivo del Emisor. 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. Tampoco se requerirá del consentimiento previo o posterior de los tenedores de los 
Bonos para realizar cambios generales al documento constitutivo del Emisor. Tales enmiendas se 
notificarán a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro 
de los tres (3) 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 los Bonos de la presente emisión, en cualquier momento, y ser 
dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores 
Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los 
Bonos emitidos y en circulación de todas las Series (una "Mayoría de Tenedores Registrados"), 
cuando se trate de una modificación o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) 
los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a 
capital de los Bonos emitidos y en circulación de una Serie respectiva (una "Mayoría de Tenedores 
Registrados de una Serie"), cuando se trate de una modificación o dispensa que afecte a los Bonos 
de una Serie en particular. 

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 (incluyendo 
sus posteriores modificaciones) 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. 

6. Riesgo de redención anticipada. 

El Emisor podrá, a su entera discreción, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo con 
lo establecido en la Sección III.A.16 de este Prospecto Informativo y con base en los términos y 
condiciones de los Bonos de cada Serie. Adicionalmente, el Emisor se reserva el derecho de 
redimir cada una de las Series en caso de que un cambio en materia fiscal afecte adversamente sus 
perspectivas. Esto implica que, si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de 
interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos, el Emisor podría redimir dichos Bonos 
para refinanciarse a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores Registrados podrían perder la 
oportunidad de recibir un rendimiento superior, aunque la redención se realice a un sobreprecio. 
Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal y 
se lleva a cabo una redención anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el 
inversionista podría verse afectado negativamente. 

7. Riesgo de dispensas por parte de los Tenedores Registrados. 

El Emisor podrá ser dispensado del cumplimiento de cualesquiera de los términos y 
condiciones del Programa Rotativo , con el voto favorable de (a) una Mayoría de Tenedores 
Registrados, cuando se trate de una dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) una 
Mayoría de Tenedores Registrados de una Serie, cuando se trate de una dispensa que afecte a los 
Bonos de una Serie en particular. Por tanto, el resto de los Tenedores Registrados estarán sujetos 
a la dispensa, a pesar de que puedan tener alguna objeción o reserva al respecto de la dispensa 
otorgada. 

8. Causales de vencimiento anticipado de los valores. 

La presente emisión del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados conlleva 
ciertas causales de vencimiento anticipado que, en el caso de que se suscite alguna de ellas, de 
forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido los Bonos, tal 
como se describe en la Sección III.H de este Prospecto Informativo, en cuyo caso el rendimiento 
esperado de los Tenedores pudiera verse afectado. 
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9. Obligaciones de hacer y no hacer. 

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados conlleva obligaciones de hacer 
y no hacer para el Emisor, tal como se describe en la Sección III.F de este Prospecto Informativo. 
En caso de que el Emisor incumpla con cualquiera de sus obligaciones de hacer o no hacer puede 
dar lugar a que se declare de plazo vencido los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en la 
Sección IB.H de este Prospecto Infonnativo, en cuyo caso el rendimiento esperado de los 
Tenedores pudiera verse afectado. 

1 O. Riesgo de partes relacionadas. 

Capital Assets Consulting Inc. actúa como Agente de Pago, Registro y Transferencia y 
Agente Estructurador de la presente Emisión. Capital Assets Consulting, Inc. tiene un accionista 
en común con El Emisor. 

11. Riesgo de usos de los fondos. 

Los fondos netos provenientes de la presente emisión del Programa Rotativo de Bonos 
Corporativos Garantizados serán utilizados para repagar pasivos bancarios. 

12. Riesgo de periodo de vigencia del Programa Rotativo. 

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un valor de hasta US$37,000,000 no 
cuenta con un periodo de vigencia expresamente determinado. Por ende, y de conformidad al 
Texto Único del Acuerdo SMV No.2-2010 de 16 de abril de 2010, el plazo es el máximo 
autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores, es decir que tiene una vigencia de 1 O 
años a partir de la Fecha de Emisión respectiva. 

13. Riesgo de repago de capital y del pago de intereses. 

El pago del capital y de los intereses de los Bonos a su vencimiento no provendrá de un 
fondo específico y se efectuará con los activos líquidos del Emisor o con fondos producto de un 
nuevo financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos 
líquidos para pagar el capital e intereses de cada una de las Series o que no pueda obtener un 
refinanciamiento del capital de los Bonos. Igualmente, no existe un fondo específico para cancelar 
los intereses. 

14. Riesgo de calificación de riesgo. 

El Emisor obtuvo por parte de Pacific Credit Rating una calificación de riesgo de pa BBB­
para la presente Emisión, siendo las debilidades y amenazas de dicha calificación los siguientes 
elementos: 

Debilidades: 
Pérdidas presentadas para el ejercicio fiscal 
Diversificación de los activos, para la cobertura de la emisión. 
La Cobertura del servicio de la deuda se considera baja. 
No cuenta con el respaldo de un grupo económico. 
Los activos corrientes se encuentran por debajo de los pasivos corrientes para cumplir con 
el pago de sus obligaciones inmediatas, mostrando un capital de trabajo negativo. 

Amenazas: 
El aumento de la oferta de los locales comerciales, disminuyendo el precio de los locales. 
Creación de nuevos centros comerciales. 
Cambio en las regulaciones gubernamentales del sector que aumenten los costos. 
Bajos niveles de liquidez en comparación a la competencia. 
El poder de mercado que poseen las empresas como Albrook Mall, Multiplaza, Multicentro 
y Metro Mall. 
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La cal{flcación de riesgo no implica, bajo ninguna circunstancia, certeza de cumplimiento por 
parte del Emisor ni las partes en el presente Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
Garantizados de sus obligaciones de hacer o no hacer. 

15. Riesgo por falta de profundidad en el mercado secundario. 

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

16. Riesgo relacionado al valor de la garantía. 

Los bonos están garantizados por un Fideicomiso de Garantía a favor de sus Tenedores 
Registrados. Los bienes otorgados en garantía podrían sufrir una disminución en su valor de 
mercado y por consiguiente su valor de realización podría ser inferior al monto de las obligaciones 
de pago relacionadas con la Serie. No obstante, no existen acreencias que tengan preferencia o 
prelación sobre el Programa Rotativo de Bonos del Emisor. 

17. 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. 

18. Riesgo de Prelación de Crédito. 

Esta em1s10n no tiene prelación de pagos. Los tenedores registrados tendrán igual 
tratamiento de pago con el resto de los acreedores del Emisor, según lo dispuesto en la legislación 
panameña. 

19. Riesgo de mercado. 

Las fluctuaciones de la tasa de interés del mercado pueden hacer menos atractiva la 
inversión de los Bonos emitidos y en circulación y/o un desmejoramiento en la condición 
financiera general de El Emisor o del mercado inmobiliario de centros comerciales, pueden dar 
lugar a la variación del precio de mercado de los bonos emitidos y en circulación. Considerando 
lo anterior, por ejemplo, ante un incremento en las tasas de interés de mercado, el valor de mercado 
de los Bonos emitidos y en circulación, puede disminuir a una suma menor a aquella que los 
Tenedores Registrados hayan pagado por la compra de los Bonos mencionados. 

B. pel Emisor: 

1. Razones financieras. 

Al 31 de diciembre de 2017 la empresa reportó perdida contable, por lo que no existe 
rendimiento sobre los activos (ROA) ni sobre el patrimonio (ROE). Al 31 de diciembre de 2018 
el Rendimiento sobre los activos (ROA) fue de 0.1% y el Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) 
fue de 3.5%. La utilidad neta para los primeros tres meses del año 2019 fue de US$96,430, por 
lo tanto, el Rendimiento sobre Activos (ROA) de esos tres meses fue de 0.2%, mientras que el 
Rendimiento sobre el Patrimonio con la utilidad neta de los primeros tres meses fue de 9.8%. 

2. Riesgo por apalancamiento. 

Al 31 de marzo de 2019, la relación deuda/patrimonio era de 51.1 veces. Los fondos de la 
presente emisión se usarán en su totalidad para repagar pasivos existentes, por lo tanto, la relación 
deuda/patrimonio se mantendrá en 51.1 veces. 
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3. Riesgo de tasa de interés. 

Los Bonos dentro del Programa Rotativo del Emisor devengarán una tasa de interés fija 
hasta su vencimiento, es decir no estará sujeta a fluctuaciones negativas ni positivas a favor de los 
tenedores de los Bonos, ya que la misma se mantendrá inalterable hasta la Fecha de Vencimiento 
de los Bonos. En este sentido, el capital invertido por el tenedor de los Bonos podría generar una 
ganancia inferior a la de otros valores con similitud de términos y condiciones. 

4. Riesgo por insolvencia contable. 

El Emisor desarrolló un proyecto de inversión inmobiliario, por ende, cuenta únicamente 
con U$1, 100,000 de capital pagado. Este programa representa 33.6 veces el capital pagado del 
Emisor al 31 de marzo de 20 19. 

5. Riesgo por pérdida contable. 

El Emisor desarrolló un proyecto de inversión inmobiliaria conocido como "Street Mal!", 
el cual inició la ocupación de los locales a partir de agosto del 2015. Siendo la ocupación de los 
locales el principal generador de ingresos del Emisor, por lo tanto, durante los años 2014 y 2015 
el Emisor generó pérdidas contables de US$17,976.00 y US$271,922.00 respectivamente. En el 
año 2017, el Emisor reportó pérdida de US$187,796.00. 

6. Riesgo de ausencia de prácticas de Gobierno Corporativo. 

El Emisor no ha implementado las prácticas de Gobierno Corporativo, tal como están 
indicada en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003 adoptado por la SMV, como 
tampoco ningún otro reconocido por la SMV. 

7. Riesgo del mercado. 

El Emisor deriva sus ingresos del alquiler de locales comerciales, oficinas y los pagos por 
los mini depósitos ubicados en el Centro Comercial conocido como Street Mal!, por lo tanto, una 
disminución de la ocupación de estos espacios físicos podría afectar la capacidad de repago de El 
Emisor. Igualmente, una disminución de los precios de alquiler de los locales comerciales u 
oficinas en la Ciudad de Panamá, puede afectar adversamente la capacidad de repago del El 
Emisor. 

8. Riesgo de competencia. 

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del segmento de centros comerciales de 
la Ciudad de Panamá, así como también de oficinas y mini depósitos. Por lo tanto, una mayor 
competencia puede generar presión hacia la baja en los precios por alquileres de estos espacios, 
afectando la capacidad de repago de los compromisos de El Emisor. 

9. Riesgo de liquidez de fondeo. 

El éxito de las operaciones del Emisor dependerá de la demanda y venta de las series de 
cada Emisión que pueda ser colocado en el mercado para la venta y expone al Emisor al riesgo de 
liquidez, y por consiguiente a la imposibilidad de cumplir de manera plena y oportuna con las 
obligaciones a su cargo bajo los Bonos Corporativos. 

1 O. Riesgo operacional o de giro del negocio. 

El Emisor opera el Centro Comercial llamado Street Mall, el cual inició operaciones de 
forma paulatina a partir del 2015. Por lo tanto, no cuenta con un historial extenso de actividades 
comerciales en diferentes etapas de ciclos económicos. Tampoco cuenta con historial de crédito, 
historial operativo, suficientes operaciones rentables en periodos recientes, ni con información 
financiera histórica extensa. Por lo tanto, una disminución de la ocupación de las oficinas o locales 
comerciales, incluyendo los mini depósitos, podría afectar la capacidad de repagado de las sumas 

19 



adeudadas bajo los Bonos. Igualmente, una disminución de los precios de los locales comerciales 
u oficinas en la Ciudad de Panamá puede afectar adversamente la capacidad de repago del Emisor. 

11. Riesgo de desastre natural. 

Un desastre natural podría tener un impacto severo sobre los activos físicos del Emisor o 
causar la interrupción de los arrendamientos de estos 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. 

12. 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. 

13. Riesgo de disminución general de precios de las propiedades. 

Una disminución importante de los precios de las propiedades puede producir una 
disminución del precio de alquiler de los locales u oficinas, lo cual puede afectar adversamente la 
capacidad de repago de los bonos. 

14. Riesgo por concentración de ingresos. 

Durante el año 2018, un arrendatario representó más del 10% de los ingresos, por lo que 
existe un riesgo de concentración de ingresos y El Emisor no puede garantizar que este riesgo 
disminuya en el tiempo. 

C. !Del Entorno: 

1. Riesgo económico de Panamá. 

Los activos del Emisor están ubicados en la República de Panamá. En consecuencia, la 
condición financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de cumplir 
sus obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones políticas y 
económicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panamá. 

2. Riesgo relacionado al tamaño de la economía. 

La economía panameña es relativamente pequeña y no diversificada, y está concentrada 
en el sector servicios, cuyas actividades han representado en los últimos años el 80% de su 
producto interno bmto. Debido a la pequeña dimensión y limitada diversificación de la economía 
panameña, cualquier evento que afectara adversamente la economía panameña podría tener un 
efecto negativo en el éxito de la operación hotelera y en última instancia en el Emisor. 

3. Riesgo de política macroeconómica. 

La condición financiera del Emisor también podría verse afectada por cambios en las 
políticas económicas, monetarias u otras políticas del gobierno panameño. Por ende, ciertos 
cambios en las políticas económicas, monetarias u otras políticas del gobierno panameño podrían 
tener un impacto negativo en el mercado inmobiliario, aunque resulta difícil anticipar dichos 
cambios y la magnitud de dicho impacto en el abstracto. Por otro lado, el Emisor no puede 
garantizar que el gobierno panameño no intervendrá en ciertos sectores de la economía panameña, 
de manera que afecte desfavorablemente el negocio y operaciones inmobiliarias y en última 
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instancia en la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones derivadas de la presente 
emisión de Bonos. 

4. Riesgo de factores políticos. 

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habrá variaciones en el contexto político 
del país que pudiese afectar sus operaciones. 

5. Riesgo de regulación. 

El Emisor no puede garantizar que no habrá variación en el marco regulatorio aplicable a 
al sector inmobiliario. 

6. Riesgo de política o régimen fiscal. 

El Emisor no puede garantizar que no habrá variaciones en el régimen fiscal o sistema . 
tributario de Panamá. Por consiguiente, los incentivos fiscales adscritos a la compra y venta de 
valores registrados en la SMV y negociados en un mercado organizado como lo es la BVP podrían 
ser enmendados. 

7. Riesgo cambiario. 

El sistema monetario de Panamá tiene las siguientes características: ( l) Se usa el dólar 
como moneda circulante (el Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sólo existe en 
monedas fraccionarias); (2) Los mercados de capital son libres, no hay intervención del gobierno, 
o restricciones a las transacciones bancarias, o a los flujos financieros, ni a las tasas de interés; (3) 
Hay una gran cantidad de bancos internacionales; y ( 4) No hay banco central. 

8. Riesgo de inflación. 

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios, bienes, 
servicios y productos que tenga como consecuencia una caída en el poder adquisitivo del dinero. 

D. loe la Industria: 

1. Naturaleza y competencia del negocio. 

La principal operación comercial de los activos fiduciarios se desarrolla dentro de la 
industria inmobiliaria de espacios comerciales. Por lo tanto, el Emisor está sujeto a los riesgos 
relacionados con la naturaleza y competencia de dicha industria, tales como riesgo de mercado, 
riesgo del entorno, riesgo financiero entre otros riesgos. 

Adicionalmente, existen riesgos relacionados con variaciones en las normas o regulaciones 
fiscales las cuales pueden tener un impacto adverso en la industria inmobiliaria. 

2. Riesgo por competencia. 

El principal colateral de los bonos consiste en un bien inmueble ubicado en la intersección 
de la A venida Brasil e Israel, conocido como Centro Comercial Street Mall el cual se dedica al 
alquiler de locales comerciales para almacenes y/o restaurantes en los niveles de calle, así como 
mini depósitos y oficinas en los niveles superiores del centro comercial. El aumento en la oferta 
de Plazas Comerciales, locales para oficinas y mini depósitos similares en la Ciudad de Panamá 
pude tener un efecto adverso en el arrendamiento esperado de los mismos, y por tanto en su valor, 
afectando así la capacidad de repago de la Emisión. 

3. Riesgo de incremento de costos operativos. 

El incremento de costos operativos, tales como costo de energía eléctrica, costos de 
utilidades públicas, costo de mano de obra, impuestos municipales o nacionales, entre otros, 
pueden tener un efecto adverso sobre los flujos operativos del Emisor. 
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4. Riesgo por volatilidad 

El mercado de capitales en general está sujeto a la volatilidad en los precios de los activos 
y a los retornos generados por los mismos. En el caso de Bonos, cualquier factor que afecte la 
oferta y/o la demanda, podría incrementar la volatilidad del precio de los valores y la percepción 
de riesgo del Emisor. 

5. Riesgo de regulación o legislación 

El Emisor no puede garantizar que no habrá variación en el marco regulatorio o ámbito 
legislativo, aplicable al sector inmobiliario que tengan una influencia negativa en la industria. 

6. Riesgo Fiscal 

El Emisor no posee control ni injerencia alguna sobre las políticas fiscales aplicables en 
Panamá. Por ende, de darse un aumento en tasas impositivas que le sean aplicables, su patrimonio 
podría verse ligeramente perjudicado ya que el Emisor es un vehículo creado con la finalidad 
desarrollar y manejar el bien inmueble (y las fincas segregadas de la misma) Street Mall. Un 
cambio impositivo aplicable al mercado inmobiliario podría tener un impacto negativo en el 
patrimonio del Emisor, así como reducir el número de arrendatarios de los locales, poniendo en 
riesgo el flujo de ingresos que entra automáticamente al Fideicomiso Irrevocable de Garantía. 

3. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA 

1. Detalles de la Oferta: 

1. Autorización y tipo de valores. 

La emisión y oferta pública de los Bonos, al igual que los términos y condiciones de estos, 
fue autorizada mediante Resolución de la Junta Directiva del 17 de diciembre de 2015 de 
Worldland Investment, S.A. en su condición y a título de Emisor y debidamente ratificada, e 
incluido nuevos los términos y condiciones del Programa Rotativo se refiere, tal y como conta en 
el Acta de la Reunión Extraordinaria Conjunta de la. Junta de Accionistas y Junta Directiva del 
Emisor efectuada el pasado 26 de abril de 2019. 

Los valores que se ofrecen públicamente mediante el presente Prospecto Informativo son 
Bonos Corporativos Garantizados Rotativos. 

La Fecha de Oferta Inicial del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados será 
el 1°. de noviembre de 2019, la cual ha sido autorizada mediante Resolución SMV No. 470-2019 
de 29 de octubre de 2019 expedida por la SMV. 

2. Programa Rotativo y su monto. 

El Programa Rotativo de la presente Emisión cuenta con un plazo de vigencia definido, el 
cual no podrá ser mayor a diez (1 O) años. El Emisor podrá efectuar emisiones rotativas de los 
Bonos, en tantas series como la demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete el 
monto autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de Treinta y Siete Millones de Dólares 
(US$37,000,000.00), y que la nueva venta de Bonos se realice dentro de los plazos estipulados en 
el presente Prospecto Informativo. El Programa Rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad 
de emitir nuevos Bonos en series en la medida que exista disponibilidad. En ningún momento el 
saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación podrá ser superior al monto 
autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de Treinta y siete Millones de Dólares 
(US$37,000,000.00). En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos y 
en circulación, el Emisor dispondrá del monto vencido o redimido para emitir nuevas series de 
Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido o redimido. 
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El término rotativo de este programa no significa la rotación o renovación de Bonos 
Corporativos Garantizados ya emitidos. Estos deberán ser cancelados en sus respectivas Fechas 
de Vencimiento, o según las condiciones de redención anticipada detalladas en los Bonos y en este 
Prospecto. El Programa deberá estar disponible, hasta cuando el Emisor así lo crea conveniente, 
siempre y cuando cumpla con los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores 
y de la Bolsa de Valores de Panamá. 

3. Emisor. 

Los Bonos serán emitidos y ofrecidos públicamente por el Worldland Investment, S.A. 
en su condición y a título de Emisor. Los Bonos Corporativos Garantizados no serán emitidos por 
una afiliada de éste u oferente. 

4. Precio inicial de la oferta. 

Los Bonos serán ofrecidos por el Emisor, inicialmente, en el mercado primario a la par, es 
decir, al cien por ciento ( 100%) de su valor nominal. No obstante lo anterior, el Emisor podrá, de 
tiempo en tiempo, cuando lo considere conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el 
mercado primario por un valor superior o inferior a su valor nominal según las condiciones del 
mercado financiero en dicho momento. Los Bonos podrán ser objeto de deducciones o descuentos, 
así como de primas o sobreprecios, según lo detennine el Emisor, de acuerdo con las condiciones 
del mercado. 

Cada Bono será entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, 
más intereses acumulados hasta la Fecha de Liquidación. La ''Fecha de Liquidación" de un Bono 
será la fecha en la que el Emisor reciba el pago del precio de venta acordado para dicho Bono. 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 respectivo se les 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 Respectiva, si se trata del primer período de interés de una Serie). 

5. Inversionistas y ausencia de límite de inversión. 

La oferta pública de los Bonos no está dirigida a ningún tipo de inversionistas en particular. 
Por tanto, los Bonos objeto de la presente Emisión no serán ofrecidos únicamente a inversionistas 
que presenten un perfil específico y podrán ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una 
inversión en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado. 

Igualmente, la emisión no mantiene limitantes en cuanto al número de Tenedores o 
restricciones a los porcentajes de tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos. 

6. Ausencia de derecho preferente de suscripción. 

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros 
tendrán derecho de suscripción preferente sobre los Bonos a que se refiere este Prospecto. 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. 

Esta oferta no está hecha sobre derecho de suscripción, aunque existe el interés de parte de 
The Bank of Nova Scotia de adquirir hasta US$37,000,000 de la primera serie de esta emisión. 
Adicionalmente, podemos indicar que no existen ventas o transacciones de valores en colocación 
privada 

7. Series. 

Los Bonos Corporativos Garantizados que conforman el Programa Rotativo podrán ser 
emitidos en múltiples Series, según lo establezca el Emisor de acuerdo con sus necesidades y las 
condiciones del mercado. 

8. Duración del Programa Rotativo de Bonos. 
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El Programa Rotativo de los Bonos y sus Series tendrá un plazo de vigencia definido, el 
cual no podrá ser mayor a diez (1 O) años. 

9. Plazo y pago de capital. 

Los Bonos serán emitidos con vencimiento de 2, 3, 4, 5, y 1 O años contados a partir de la 
Fecha de Emisión de los Bonos correspondientes. Se notificará a la SMV y a la Bolsa de Valores 
de Panamá, S.A., mediante suplemento al Prospecto Informativo, al menos dos (2) días hábiles de 
antes de la fecha de oferta de cada serie, la serie(s) a ser ofrecida(s), la tasa de interés, el monto de 
serie, la fecha de oferta, plan de repago de capital o calendario de amortización y montos, 
redención anticipada y fecha de vencimiento. 

10. Tasa de interés. 

La Tasa de Interés de cada una de las Series que podrá ser fija o variable, será determinada 
por el Emisor y comunicada mediante suplemento a este Prospecto enviado a la Superintendencia 
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. a más tardar dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del cálculo de 
los intereses de los Bonos será días calendarios entre trescientos sesenta (360) días. 

11. Periodo de interés. 

El Periodo de Interés será, para cada Bono, el periodo que comienza en su Fecha de Emisión 
Respectiva y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente; y cada periodo 
sucesivo que comienza en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés 
inmediatamente siguiente. 

12. Fechas de pago. 

Los Bonos de cada serie devengarán intereses a partir de su Fecha de Emisión y hasta su 
Fecha de Vencimiento o Redención Anticipada. Para cada una de las Series, los intereses se 
pagarán en las fechas de pago de interés establecidas por el Emisor para los Bonos de dicha Serie 
(cada una, una "Fecha de Pago de Interés"). En caso de que una Fecha de Pago de Interés o Fecha 
de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Día Hábil, la Fecha de Pago de Interés o la Fecha 
de Vencimiento, según sea el caso, deberá extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente 
siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento a dicho Día 
Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del período de interés subsiguiente. 

13. Forma de pago del capital e intereses. 

El capital e intereses de los Bonos, cuando se pague en efectivo, serán pagados en Dólares 
o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda 
legal para el pago de deuda pública o privada. 

Para aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de 
Valores, S.A. (Latinclear) y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago hará los 
pagos por intermedio de Latinclear. Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hará los pagos que 
correspondan a los respectivos Participantes, y estos a su vez los pagarán a los Tenedores 
Indirectos. 

Para aquellos Bonos emitidos de forma individual, el pago de capital e intereses se realizará 
en cualquiera de las siguientes formas, a opción del Tenedor Registrado del Bono, mediante (i) 
cheque de gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado del Bono, o (ii) crédito a una cuenta 
bancaria mantenida por el Tenedor Registrado del Bono 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 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. 
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Los intereses serán pagaderos mensualmente con respecto a cada Bono, según se indica en 
la presente sección. Dichos pagos serán calculados por el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia 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 
360 redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia 
arriba). 

14. Fecha de Oferta Respectiva. 

Para cada Serie, la "Fecha de Oferta Respectiva" será la fecha a partir de la cual se ofrecerán 
en venta los Bonos de cada una de las Series. 

15. Fecha de Emisión Respectiva. 

Para cada Serie, la "Fecha de Emisión Respectiva" será la fecha a partir de la cual los 
intereses empezaran a devengar para cada una de las Series de los Bonos. La Fecha de Emisión 
Respectiva será determinada por el Emisor antes de la oferta pública de cada serie de Bonos. El 
Emisor determinará el monto, tasa de interés, Fechas de Pago de Interés, redención anticipada, 
fecha de vencimiento, Fecha de Oferta Respectiva y Fecha de Emisión Respectiva de cada serie a 
emitir y dicha información será enviada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. al menos dos (2) días hábiles antes de la Fecha 
de Oferta Respectiva de cada Serie a través de un suplemento a este Prospecto lnformativo. 

El Emisor deberá presentar a la SMV un Suplemento de colocación para cada Serie dentro 
del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados el cual deberá cumplir con lo 
preceptuado en la Circular No. 32 de 7 de septiembre de 2017 expedida por la SMV. 

16. Redención Anticipada. 

El Emisor se reserva el derecho a redimir, total o parcialmente, todos los Bonos de la 
presente Emisión o cualquiera de las Series, a partir de la Fecha de Oferta Respectiva, al cien por 
ciento ( 100%) del saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie correspondiente, dando aviso a 
los Tenedores Registrados con al menos treinta (30) días calendarios de antelación, mediante 
publicación en dos (2) diarios de circulación nacional durante dos (2) días consecutivos. Cualquier 
redención anticipada, ya sea parcial o total deberá ser efectuada en una fecha designada como 
Fecha de Pago de Interés. En dicho aviso se especificará los términos y condiciones de la 
redención, incluyendo la fecha en que se llevará a cabo la misma. En la fecha de redención 
anticipada se hará el pago a capital insoluto e intereses, según los términos y condiciones de los 
Bonos. Todo Bono cuya redención se establezca, se tendrá corno vencido y dejará de devengar 
intereses desde la fecha de redención. Las redenciones totales se harán por el saldo insoluto a 
capital más los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redención anticipada. Las 
redenciones parciales se harán prorrata entre los Bonos emitidos y en circulación. 

En el evento de Redenciones Parciales, mediante suplemento informativo se informará del 
método sobre la redención parcial si existiese, así corno si existiese montos mínimos de redención, 
los cuales también se informarían mediante suplemento informativo. 

El Emisor notificará por escrito con no menos de treinta ( 30) días calendarios de antelación, 
a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a 
la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. su intención de redimir anticipadamente, parcial o totalmente, 
la totalidad de los Bonos Corporativos Garantizados o una serie respectiva. Mediante suplemento 
informativo se informará del método sobre la redención parcial si existiese, así como si existiese 
montos mínimos de redención, los cuales también se informarían mediante suplemento 
informativo. 

17. Forma de emisión y representación de los bonos. 
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Los Bonos serán emitidos en títulos nominativos, registrados y sm cupones, en 
denominaciones de mil Dólares (US$1 ,000.00), o sus múltiplos. 

(a) B.o.nos_Giobales 

Los Bonos Globales solamente serán emitidos a favor de una central de valores, en uno o 
más títulos globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos 
Globales serán emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. ("Latinclear"), 
quien acreditará en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada una de las 
personas que mantienen cuentas con Latinclear (el "Participante" o en caso de ser más de uno o 
todos, los "Participantes"). Dichas cuentas serán designadas inicialmente por el Emisor o la 
persona que éste designe. La propiedad de los 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 los derechos bursátiles con respecto 
a los Bonos Globales será demostrada, y el traspaso de dicha propiedad será efectuado únicamente 
a través de los registros de Latinclear (en relación con los derechos de los Panicipantes) y los 
registros de los Panicipantes (en relación con los derechos de personas distintas a los 
Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global será considerado corno el único 
propietario de dicho Bono en relación con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo a 
los términos y condiciones de los Bonos. 

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear será 
considerado el único propietario de los Bonos representados en dichos títulos globales y los 
propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales no tendrán derecho a que 
porción alguna de los Bonos Globales sea registrada a nombre suyo. En adición, ningún propietario 
de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales tendrá derecho a transferir dichos 
derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. Un inversionista 
podrá realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de 
Latinclear. 

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se harán a Latinclear como 
el Tenedor Registrado de los mismos. Será responsabilidad exclusiva de Latinclear 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 y revisar los registros 
relacionados con dichos derechos bursátiles. 

Latinclear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relación con los Bonos 
Globales, acreditará las cuentas de los Participantes en proporción a sus respectivos derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales, de acuerdo con sus registros. Los Participantes, a su 
vez, acreditarán inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursátiles 
con respecto a los Bonos Globales, en proporción a sus respectivos derechos bursátiles. 

Los traspasos entre Participantes serán efectuados de acuerdo con los reglamentos y 
procedimientos de Latinclear. 

En vista de que Latinclear únicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes 
a su vez actúan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una 
persona propietaria de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, de dar en prenda sus 
derechos a personas o entidades que no son Participantes, podría ser afectada por la ausencia de 
instrumentos físicos que representen dichos intereses. 

Latinclear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor 
Registrado, únicamente de acuerdo con instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya 
cuenta se hayan acreditado derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, y únicamente 
en relación con la porción del total del capital de los Bonos con respecto a la cual dicho Participante 
o dichos Participantes hayan dado instrucciones. 

Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo 
con las leyes de la República de Panamá y que cuenta con licencia de central de custodia, 
liquidación y compensación de valores emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. 
Latinclear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la 
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compensación y liquidación de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones 
en cuenta, y así eliminar la necesidad del movimiento de certificados físicos. 

Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de 
custodia y podrán incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear están 
disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que 
compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o 
indirectamente. 

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del 
Contrato de Administración celebrado entre Latinclear y el Emisor, obligará a Latinclear y/o a los 
Participantes o podrá interpretarse en el sentido de que Latinclear y/o los Participantes garantizan 
a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e 
intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de 
los Bonos en concepto de pago de intereses devengados se hará con el dinero que para estos fines 
proporcione el Emisor. 

(b) Bonos Individuales 

Los Bonos Individuales podrán ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una 
central de custodia. En adición, cualquier tenedor de derechos bursátiles con respecto a los Bonos 
Globales podrá solicitar la conversión de dichos derechos bursátiles en Bonos Individuales 
mediante solicitud escrita dirigida al Participante que le ha reconocido derechos bursátiles con 
respecto a los Bonos Globales, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a Latinclear 
formulada de acuerdo con sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un 
Participante. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales 
o derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales serán registrados en los nombres que el 
Participante correspondiente le indique al Agente de Pago (como representante del Emisor) por 
escrito y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de Latinclear. 

Correrán por cuenta del tenedor registrado de derechos bursátiles que solicita la emisión 
física de Bonos Individuales, es decir mediante un Certificado o Título, cualesquiera costos y 
cargos en que incurra, directa o indirectamente, el Emisor en relación con la emisión de dichos 
Bonos Individuales. 

18. Denominación de los Bonos. 

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

19. Moneda de pago de la obligación. 

Las obligaciones de pago derivada de los Bonos se pagarán en Dólares de los Estados 
Unidos de América, "US$". 

20. Emisión, autenticación y registro. 

Los Bonos serán emitidos inicialmente en uno o más macrotítulos o títulos consignados en 
una central de valores, los cuales podrán ser intercambiados por títulos individuales. Para que los 
Bonos sean una obligación válida, legal y exigible del Emisor, los mismos deberán ser firmados 
en nombre y representación del Emisor por las personas designadas para tales efectos, de tiempo 
en tiempo, y podrá ser firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de 
autenticación, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono. La autenticación de los 
Bonos no implicará en forma alguna que el Agente de Pago garantiza las obligaciones de pago del 
Emisor con respecto a los Bonos. Las firmas en los Bonos podrán ser impresas, pero al menos una 
deberá ser en original. 

Cada Bono será fechado y registrado por el Emisor en el día de su expedición ("Fecha de 
Expedición"). El Agente de Pago mantendrá en sus oficinas principales un registro de los Bonos 
(en adelante el ''Registro de Tenedores") de los tenedores de los Bonos (en adelante, los 
''Tenedores Registrados"), en el cual se anotará: ( 1) la Fecha de Expedición de cada Bono, el 
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número de Bonos de que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno de los 
Bonos; (2) el nombre y dirección del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que sea 
inicialmente expedido, así como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios o cesionario del 
mismo; (3) la forma de pago de los intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) 
el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e intereses; (5) los gravámenes 
y restricciones legales y contractuales que se han establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del 
apoderado, mandatario o representante de los Tenedores Registrados o de la persona que haya 
adquirido poder de dirección de acuerdo a la ley; y (7) cualquier otra información que el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia considere conveniente. A su vez, se mantendrá la siguiente 
información: 

Bonos emitidos y en circulación: a. 
Bonos no emitidos y en custodia 

por denominación y número 

Bonos cancelados: b. por vencimiento o redención anticipada, 

c. por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, 
perdidos o hurtados o por canje por Bonos de diferente 
denominación 
d. Bonos no emitidos por número y, 
e. cualquier otra información que el Agente de Pago 
considere conveniente. 

En adición a lo anterior, el Agente de Pago enviará informes mensuales al Emisor, los 
cuales deben contener la siguiente información, a saber: 

A. La fecha de expedición de cada Bono y el nombre y la dirección de la(s) persona(s) 
a favor de quien( es) los Bonos sean inicialmente expedidos, así como el de cada 
uno de los subsiguientes endosatarios de los mismos. 

B. Los Bonos emitidos y en circulación, por denominación y número. 
C. Los Bonos cancelados o redimidos, así como los reemplazados por haber sido 

mutilados, perdidos, destruido o hurtados, o por canje por Bonos de diferente 
denominación. 

Los Bonos son solamente transferibles en el registro. No existen restricciones a la 
transferencia de los Bonos. 

21. Titularidad. 

Los Bonos serán emitidos como títulos nominativos, registrados y sin cupones adheridos. 

22. Depósito previo. 

A fin de cumplir con lo exigido en el artículo 202 del Texto Único del Decreto Ley 1 de 
1999, el Emisor ha establecido el depósito previo de los Bonos Corporativos Garantizados con 
Latinclear, sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panamá, y que cuenta con 
licencia otorgada por la Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de 
valores. El depósito se ha hecho mediante la entrega de los Bonos Globales. 

23. Régimen de tenencia indirecta. 

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos que estén consignados 
e inmovilizados ante una central de valores debidamente autorizada para operar en la República 
de Panamá estará sujeto al "Régimen de Tenencia Indirecta", regulado en el capítulo Tercero del 
Título X del Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999, "por el cual se crea la Comisión Nacional de 
Valores", actualmente Superintendencia de Mercado de Valores, "y se regula el Mercado de 
Valores en la República de Panamá". 

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendrá el carácter de "Tenedor 
Indirecto" en relación con aquellos Bonos consignados e inmovilizados ante una central de valores 
debidamente autorizada para operar en la República de Panamá y comprados a su favor a través 
de una casa de valores o un intermediario, y como tal, adquirirá derechos bursátiles sobre los Bonos 
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de conformidad con lo dispuesto en el Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999. El término 
"Tenedor" significa todo tenedor de los Bonos, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto. 

El Emisor ha autorizado que los Bonos podrán ser consignados y transferidos a través de 
LatinClear o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la República 
de Panamá. Por lo tanto, el Emisor podrá representar los Bonos mediante la emisión de títulos 
globales o macrotítulos ("Bonos Globales") a favor de dichas centrales de valores. 

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

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

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

En caso de que un Bono tenga a dos (2) o más personas como su Tenedor Registrado, las 
instrucciones en relación con los Bonos que sean impartidas por estos al Agente de Pago y el 
Emisor se regirán por las disposiciones de la Ley No. 42 de 1984, en específico: (i) si se utiliza la 
expresión "y" en el Registro, se entenderá como una acreencia mancomunada y se requerirá la 
firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro; y (ii) si se 
utiliza la expresión "o" se entenderá como una acreencia solidaria y se requerirá la finna de 
cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; y (iii) 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. 

Prestarán mérito ejecutivo las certificaciones que expida el Emisor o el Agente de Pago en 
relación con los derechos que una persona tenga sobre valores representados por medio de 
anotaciones en cuenta, así como las que expida un intermediario en relación con los derechos 
bursátiles que hubiese reconocido sobre activos financieros en cuentas de custodia. Estas 
certificaciones per se no son consideradas "valor" para los efectos de la Ley del Mercado de 
Valores de la República de Panamá. 

24. Transferencia de derechos bursátiles y de bonos emitidos físicamente. 

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

Los Bonos son únicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el 
Agente de Pago. Cuando cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se 
registre su transferencia, específicamente en el caso de Bonos Individuales, el Emisor entregará al 
Agente de Pago el nuevo certificado que éste emitirá a favor del cesionario, de acuerdo a lo 
establecido en esta sección. Para ser transferidos, los Bonos deberán ser debidamente endosados 
por el Tenedor Registrado a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago, quien cancelará 
dicho Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotará 
dicha transferencia en el Registro de Tenedores. 
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El nuevo Bono así emitido 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 para el registro de su transferencia deberá estar debidamente endosado por el Tenedor 
Registrado mediante endoso especial, en forma satisfactoria a juicio del Agente de Pago y, a 
solicitud del Agente de Pago o el Emisor, autenticada la firma ante Notario Público. El Agente de 
Pago no tendrá obligación de anotar el traspaso en el Registro de Tenedores y podrá retener el 
pago de capital o intereses de un Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o 
sobre el cual exista algún reclamo, disputa, litigio u orden judicial con relación a su tenencia, 
propiedad, disposición, secuestro, embargo, validez, legitimidad o transferencia. 

La anotación hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completará el 
proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago no anotará transferencias de Bonos en el 
Registro dentro de los quince ( 15) días hábiles inmediatamente precedentes a cada Día de Pago 
Intereses, Fecha de Redención Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento. En el evento de 
que se adquieran Bonos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de 
solicitar al Agente de Pago la transferencia de dichos Bonos, se deberá mostrar evidencia al Agente 
de Pago de la retención del 5% a que se refiere el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 
2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital 
causada en la venta de los Bonos de que se trate, o bien evidencia de que la transferencia no está 
sujeta al pago de dicho impuesto. 

25. Canje y denominación de los Bonos. 

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente 
que imposibilite la negociación del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos emitidos 
físicamente podrán solicitar por escrito al Agente de Pago el reemplazo o canje de uno o más 
Bonos de los que sean titulares por otros de otra denominación o la consolidación de varios Bonos 
por otros Bonos de otra denominación, siempre que los Bonos sean de la misma serie y que la 
denominación resultante sea igual a Mil Dólares (US$1 ,000.00) y en cualesquiera de sus múltiplos. 
Dicha solicitud deberá estar acompañada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados. 

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

Toda solicitud para la reposición de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado 
o indebidamente apropiado deberá ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al 
Emisor, acompañando la fianza u otra garantía que para cada caso determine el Emisor y las 
pruebas que a satisfacción del Emisor y del Agente de Pago acrediten el robo, hurto, destrucción, 
mutilación, pérdida o apropiación indebida, así como cualquiera otra documentación e información 
que soliciten el Emisor y/o el Agente de Pago. 

Una vez recibida la documentación anterior, el Emisor podrá autorizar al Agente de Pago 
a que reponga el Bono objeto de la solicitud de reposición. No obstante, lo anterior, el Emisor 
siempre podrá exigir que se proceda mediante el trámite de un juicio de reposición de títulos, sin 
perjuicio de exigir las fianzas y garantías del caso. 

26. Limitación de responsabilidad. 

Nada de lo estipulado en este Prospecto y en los términos y condiciones del título global, 
obligará a Latinclear y a los Participantes o podrá interpretarse en el sentido de que Latinclear y 
los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y Efectivos ( cuentahabiente registrado) 
de los Bonos, el pago a capital e intereses correspondientes a los mismos. 

27. Dineros No Reclamados 

En relación a los bonos físicos, 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 éste por el Agente 

30 



de Pago, según lo dispuesto en los términos y condiciones de este Prospecto 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. Este mecanismo es aplicable sólo para 
los Bonos emitidos mediante certificados físicos. 

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago para 
cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos (representados mediante títulos físicos que no 
hayan sido consignados e inmovilizados ante una central de valores) y que no sea cobrada por el 
respectivo Tenedor Registrado luego de transcurrido un período de ciento ochenta ( 180) días 
calendarios después de la Fecha de Vencimiento, será devuelta por el Agente de Pago, 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, responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor 
Registrado. 

28. Cancelación. 

El Agente de Pago anulará y cancelará todos aquellos Bonos Corporativos Garantizados 
Rotativos que hayan sido pagados o redimidos, y aquellos que hubiesen sido reemplazados de 
conformidad con lo establecido en los términos y condiciones de los Bonos Corporativos Rotativos 
y del Prospecto Informativo. 

29. Prescripción. 

Las obligaciones del Emisor con relación a los Bonos Corporativos que forman parte del 
Programa Rotativos de Bonos Corporativos Garantizados prescribirán de acuerdo a lo previsto en 
las leyes de la República de Panamá. 

30. Ley y Jurisdicción Aplicable 

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

El Emisor y los Tenedores Registrados aceptan, irrevocablemente, que cualquier 
controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretación, ejecución o 
terminación de los Bonos Corporativos Garantizados será resuelta mediante arbitraje en derecho y 
en español, ante el Centro de Conciliación y Arbitraje de la Cámara de Comercio, Industrias y 
Agricultura de Panamá. El arbitraje se llevará a cabo y seguirá las reglas del referido centro. 

2. Agente de Pago, Registro y Transferencia: 

El Emisor ha designado a Capital Assets Consulting, Inc. como su Agente de Pago, 
Registro y Transferencia para la presente emisión de los Bonos Corporativos Garantizados que 
conformarán el Programa Rotativo. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de designar a 
futuro a otra institución que realice las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia. 
De nombrarse otro Agente de Pago, Registro y Transferencia, copia del contrato entre el Emisor y 
un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia será enviado a la Superintendencia del 
Mercado de Valores, la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y cualquiera otra institución que en el 
futuro lo requiera. 

Será obligación del Agente de Pago, Registro y Transferencia: 

1. Suministrar cualquier información o explicación que requiera la Superintendencia del 
Mercado de Valores y organizaciones autorreguladas. 

2. Notificar por escrito al Emisor y a cada uno de los Tenedores Registrados sobre la 
ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, en cuanto tenga conocimiento 
de ello. No obstante que dicha causal puede ser subsanada dentro del periodo de cura, según 
los términos y condiciones de los Bonos y del presente Prospecto Informativo, la 
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ocurrencia de la causal también se deberá comunicar a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

3. Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a 
la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. si, llegada una Fecha de Pago de Interés, Fecha de 
Redención Anticipada y/o Fecha de Vencimiento, no ha recibido fondos suficientes para 
realizar el pago de intereses y/o capital programado y, por lo tanto, no podrá realizar el 
pago correspondiente. 

En caso de que ocurriese cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago 
deberá notificar por escrito, en el término de la distancia, al Emisor, al Fiduciario, a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y a cada uno de 
los Tenedores Registrados. 

El término "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados" significa{n) aquella(s) 
persona(s) cuyo(s) nombre(s) aparezca(n) inscrito(s) en el Registro de Tenedores como titular de 
uno o más Bonos a una fecha determinada. El Agente de Pago 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 esta oferta. 

Mientras el Agente de Pago no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor 
Registrado o de un representante autorizado de éste, o alguna orden de autoridad competente 
indicando otra cosa, el Agente de Pago reconocerá al último Tenedor Registrado de un Bono 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. 

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

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

Para aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de 
Valores (Latinclear) y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago hará los pagos 
por intermedio de Latinclear. 

Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hará los pagos que correspondan a los respectivos 
Participantes, y estos a su vez los pagarán a los Tenedores Indirectos. 

Los pagos a capital e intereses de los Bonos Corporativos Garantizados serán hechos en las 
oficinas principales del Agente de Pago, actualmente ubicadas en el Corregimiento de Bella Vista, 
Calle Cincuenta (50), Edificio Torre Capital, Piso 19, Ciudad de Panamá, República de Panamá, 
a opción del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o 
(ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizará de acuerdo 
a los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii) mediante crédito a una cuenta del 
Tenedor Registrado con el Agente de Pago (en caso de que el Agente de Pago sea un banco); o 
(iv) mediante transferencia electrónica a favor del Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan 
a favor del Tenedor Registrado se entregarán en persona en las oficinas del Agente de Pago y se 
requerirá una firma debidamente autorizada para su entrega. El Tenedor Registrado tiene la 
obligación de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y 
el número de cuenta bancaria a la que se harán los pagos de ser este el caso, así como la de cualquier 
cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendrá obligación ni de recibir ni de actuar 
en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) días hábiles antes 
de cualquier Fecha de Pago de Intereses o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificación 
al respecto, la forma de pago será mediante cheque a favor del Tenedor Registrado. 

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente 
de Pago no será responsable por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, por cualquier 
motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo será asumido por el Tenedor Registrado. La 
responsabilidad del Agente de Pago se limitará a emitir dicho cheque a la persona autorizada por 
el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses o 
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capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la 
persona debidamente autorizada para retirar el cheque firme el registro de entrega de pagos del 
Agente de Pago. Se entiende que en caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques 
correspondientes, no se entenderá como un incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al 
tenor de lo antes expuesto. En caso de pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la 
cancelación y reposición del cheque se regirá por las leyes de la República de Panamá y las 
prácticas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposición 
correrán por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor Registrado se hará 
conforme al reglamento interno de Latinclear. 

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrónica, el Agente de Pago no 
será responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en 
el envío o recibo de las transferencias electrónicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de 
los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitará 
a enviar la transferencia electrónica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, 
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido 
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envío de la transferencia. 

El Emisor retendrá y descontará de todo pago que deba hacer con relación a los Bonos, 
todos los impuestos que se causen respecto de 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 tributarias correspondientes. 

El Agente de Pago hará buen pago de cada uno de los Bonos cuando pague el capital y/o 
los intereses, según sea el caso, conforme lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contrato 
de Agencia de Pago. El Agente de Pago podrá, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener el 
pago de capital e intereses de un Bono a consecuencia de haberse dictado alguna orden de parte de 
autoridad judicial o de otra autoridad competente o por mandato de la ley. 

El Agente de Pago no incurrirá en responsabilidad alguna por motivo de cualquier acción 
que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retención de pago) en base a un Bono, 
instrucción, orden, notificación, certificación, declaración u otro documento que el Agente de Pago 
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 y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compañías 
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. 

Llegada una Fecha de Pago de Interés/Capital, Fecha de Redención Anticipada y/o Fecha 
de Vencimiento sin recibir los fondos suficientes para realizar el pago programado, el Agente de 
Pago, Registro y Transferencia informará al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la 
Bolsa de Valores de Panamá, de que no pudo 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. 

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo obligará al Agente de Pago o podrá 
interpretarse en el sentido de que el Agente garantiza a los Tenedores Registrados los pagos 
correspondientes al capital e intereses respecto a los Bonos, cuando aplique, o garantiza la validez, 
legalidad o exigibilidad de los Bonos o las obligaciones contraídas por el Emisor o bajo cualquier 
otro contrato o documento ejecutado con relación gestión administrativa respecto de los Bonos, o 
que deberá incurrir en ninguna clase de gasto por cuenta del Emisor. El Agente de Pago sólo 
responderá por los daños y perjuicios que se originen por actos u omisiones en que hubiese 
mediado negligencia grave, culpa grave o dolo de su parte. 

Además, el Agente de Pago, se compromete, entre otros compromisos incluidos en el 
Contrato de Agencia de Pago, a: 
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(i) Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Período de 
Interés, de conformidad con los ténninos y condiciones de cada una de las series de los 
Bonos. 

(ii) Notificar por escrito al Fiduciario y al Emisor el monto de los intereses correspondientes a 
cada Período de Interés y el monto de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Pago, 
Fecha de Redención Anticipada y/o Fecha de Vencimiento. La notificación deberá darse 
por escrito a más tardar veinte (20) Días Hábiles antes de la Fecha de Pago de Interés, 
Fecha de Redención Anticipada y/o Fecha de Vencimiento correspondiente. 

(iii) Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de 
Pago de Interés, Fecha de Redención Anticipada y/o Fecha de Vencimiento con los fondos 
que para tal fin reciba del Fiduciario según los términos y condiciones del Contrato de 
Agencia de Pago, los Bonos y el Contrato de Fideicomiso. 

(iv) 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. 

(v) Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar 
los derechos que el solicitante tenga sobre los Bonos. 

(vi) Recibir del Emisor todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los Tenedores 
Registrados, y viceversa. 

(vii) 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. 

(viii) 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. 

3. Re~uncia y remoción del Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

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

Dentro del plazo antes indicado, al Emisor deberá nombrar un nuevo Agente de Pago, 
Registro y Transferencia y la renuncia del Agente de Pago 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. 

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

l. El Agente de Pago cierre sus oficinas en la ciudad de Panamá o si fuese el caso de 
un banco el Agente de Pago, su licencia bancaria general sea cancelada o revocada; o 

2. El Agente de Pago sea intervenido por la Superintendencia de Bancos; o 
3. El Agente de Pago sea disuelto o se solicite su quiebra. 
4. Igualmente, si el Agente de Pago es una Casa de Valores, si su licencia es 

suspendida, cancelada o revocada o es intervenida por la Superintendencia del Mercado de 
Valores. 

El Emisor también podrá remover al Agente de Pago sin necesidad de aducir causa 
justificada, dando aviso previo y por escrito de tal decisión al Agente de Pago con al menos sesenta 
( 60) días calendarios de anticipación a la fecha fijada para la remoción o terminación de funciones. 

En caso de remoción del Agente de Pago, el Emisor deberá designar un nuevo Agente de 
Pago, Registro y Transferencia dentro de un plazo no mayor a sesenta ( 60) días calendarios a partir 
de la fecha en que ocurra la causal de remoción y suscribir un acuerdo de sustitución o nuevo 
contrato con el nuevo agente de pago. 
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En caso de renuncia o remoción, el Agente de Pago deberá entregar al Emisor y al nuevo 
Agente de Pago, Registro y Transferencia toda la documentación relacionada con la gestión 
prestada, incluido 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, previa deducción de 
los honorarios, gastos y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por razón de la prestación 
de sus servicios de acuerdo a los términos del contrato de Agente de Pago. 

4. Modificaciones y cambios. 

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este Prospecto Informativo 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 o 
para reflejar cambios en la información del documento constitutivo del Emisor. 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. Tampoco se requerirá del consentimiento previo o posterior de los tenedores de los 
Bonos para realizar cambios generales al documento constitutivo del Emisor. Tales enmiendas se 
notificarán a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro 
de los tres (3) 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 los Bonos de la presente emisión, en cualquier momento, y ser 
dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) una Mayoría de 
Tenedores Registrados, cuando se trate de una modificación o dispensa que afecte a los Bonos de 
todas las Series; o, (b) una Mayoría de Tenedores Registrados de una Serie, cuando se trate de una 
modificación o dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en particular. 

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 (incluyendo 
sus posteriores modificaciones) 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. 

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 de Mercado de 
Valores. 

5. Actuación de los tenedores. 

Cualquier consentimiento, liberación o renuncia que se requiera por parte de los Tenedores 
para modificar los términos y condiciones de los Bonos deberá ser adoptada en una reunión 
convocada y celebrada de acuerdo con las siguientes reglas: 

( i) Cualquier reunión podrá ser convocada por el Emisor, por iniciativa propia. 
(ii) Cualquier reunión será convocada mediante notificación escrita a: (a) los Tenedores de 
Bonos de la Serie que corresponda, en caso de que se trate de una reunión de Tenedores de una 
sola Serie; o, (b) los Tenedores de todos los Bonos, en caso de que se trate de una reunión de todos 
los Tenedores. Dicha convocatoria indicará la fecha, hora y lugar de la reunión, así como la agenda 
de la misma, y será enviada por lo menos diez (lO) Días Hábiles antes de la fecha de la reunión. 
No obstante, lo anterior, los Tenedores podrán renunciar a la notificación previa y su presencia o 
representación en una reunión constituirá renuncia tácita a la notificación previa. 
(iii) Los Tenedores podrán hacerse representar por apoderados en debida forma. 
( iv) A menos que los presentes en la reunión, por mayoría de votos acuerden otra cosa, presidirá 
la reunión un funcionario del Emisor y actuará como secretario otro funcionario del Emisor. 
(v) La presencia de una Mayoría de Tenedores Registrados de una Serie en particular 
constituirá quórum para celebrar una reunión de los Tenedores de una Serie con relación a 
cualquier consentimiento, liberación o renuncia cuya aprobación requiera el voto favorable de una 
Mayoría de Tenedores de una Serie en particular. La presencia de una Mayoría de Tenedores de 
todas las Series constituirá quómm para celebrar una reunión de los Tenedores de todas las Serie 
con relación a cualquier consentimiento, liberación o renuncia cuya aprobación requiera el voto 
favorable de una Mayoría de Tenedores de todas las Series. 
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(vi) Cada Tenedor tendrá un voto por cada dólar de capital que representen sus respectivos 
Bonos. 
(vii) Una decisión de Tenedores de Bonos, en una reunión debidamente convocada y constituida 
será considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto favorable de una Mayoría de 
Tenedores Registrados de una Serie en particular o de todas las Series, según se requiera, o, de 
conformidad con lo establecido en el presente Prospecto Informativo. 
(viii) Una decisión aprobada de acuerdo a lo estipulado en esta sección por los Tenedores 
presentes o representados en una reunión será considerada corno una decisión de todos los 
Tenedores y será vinculante para todos los Tenedores, aún para aquellos Tenedores que no hayan 
estado presente o representados en la misma. 
(ix) Cualquier decisión que los Tenedores de Bonos, deban o puedan tornar conforme a lo 
dispuesto en las Secciones anteriores podrá igualmente adoptarse mediante resolución de 
Tenedores aprobada por escrito, sin necesidad de convocatoria y reunión conforme a los acápites 
anteriores, por una Mayoría de Tenedores Registrados; pero si una resolución de Tenedores no se 
adoptara mediante consentimiento unánime por escrito de todos los Tenedores, una copia de tal 
resolución deberá ser enviada por el Emisor dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes a todos 
los Tenedores que no dieron su consentimiento a tal resolución. El consentimiento puede ser en 
forn1a de varias copias, cada una de las cuales deberá estar firmada por uno o más Tenedores. Si 
el consentimiento está en una o más copias, y las copias llevan fechas diferentes, entonces la 
resolución será efectiva en la fecha que lleve la última copia mediante la cual una Mayoría de 
Tenedores Registrados, haya dado su consentimiento a la resolución mediante copias firmadas. 

El Emisor declara lo siguiente: 
a. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes 

de la República de Panamá, con plena capacidad legal para suscribir toda la 
documentación que se requiera en relación con el registro y colocación de los Bonos. 

b. Toda la documentación requerida en relación con la Emisión, registro y colocación de los 
Bonos Corporativos Garantizados que conformarán el Programa Rotativo que por este 
medio se informa ha sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una 
obligación legal, válida y exigible al Emisor. 

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

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

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

f. Los estados financieros auditados del Emisor para el período concluido el31 de diciembre 
de 2018 fueron preparados por auditores independientes y de acuerdo a las N orrnas 
Internacionales de Información Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad, consistenternente aplicadas, y presentan junto con sus 
notas complementarias una visión correcta de la posición financiera y de los resultados 
de las operaciones del Emisor durante los períodos que cubren, y no existen pasivos 
corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos. 

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

h. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y el Municipio de Panamá 
y al corriente en el cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales. No existen 
controversias fiscales o auditados, exámenes o alcances u otros procedimientos similares 
pendientes que de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su 
posición financiera. 

6. Obligaciones de hacer. 
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Salvo que la Mayoría de Tenedores Registrados de la Serie respectiva autorice expresamente 
y por escrito lo contrario, y exceptuando cualquier acápite relacionado al cumplimiento de normas 
establecidas por la Superintendencia de Mercado de Valores, las cuales son de obligatorio 
cumplimiento mientras los Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia de 
Mercado de Valores, el Emisor se obliga a hacer lo siguiente: 

a. Cumplir con las disposiciones del Texto Único del Decreto-Ley No.l del 8 de julio de 
1999, modificado por la Ley No. 67 de 2011, y reglamentos debidamente adoptados por la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

b. Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de 
cualquiera naturaleza de la República de Panamá que le sean aplicables. 

c. Mantener sus compromisos con terceros al día, incluyendo, pero no limitado a cualquier 
obligación bancaria. 

d. Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redención anticipada de cada 
una de las Series. 

e. Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza análoga con sus 
vencimientos. 

f. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, 
concesiones, permisos y derechos existentes y de que el Emisor es titular y que sean 
materiales para el manejo del negocio. 

g. Efectuar transacciones con sus afiliadas bajo condiciones de mercado. 
h. Utilizar los fondos provenientes del Programa Rotativo única y exclusivamente para los 

objetos indicados en el Prospecto y suplementos al mismo. 
1. Cumplir con las Condiciones Especiales Para el Pago de Intereses y Capital. 
J. Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá 

de inmediato y por escrito cualquier evento o situación que pueda afectar el cumplimiento 
de sus obligaciones. También se notificará a los Tenedores Registrados y al Agente de 
Pago, Registro y Transferencia sobre cualquiera situación de incumplimiento. 

k. Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, al Fiduciario, a la Superintendencia 
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, de inmediato y por escrito, el 
acaecimiento de hechos de importanciaz en el desarrollo del negocio de El Emisor. 

l. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier otra información 
financiera que pueda requerir en cualquier momento. 

m. Suministrar cualquier información o explicación que requiera la Superintendencia del 
Mercado de Valores y autorreguladas con respecto a la Emisión. 

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

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

p. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que constituyan a más tardar dentro 
de los ciento veinte (120) días hábiles siguientes contados a partir del registro de la 
Emisión, primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre aquellos 
Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantías. 

q. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que se cedan irrevocable e 
incondicionalmente a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantía, dentro de los 
sesenta (60) días hábiles siguientes contados a partir del registro de la Emisión de cada 
Serie, los cánones de arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento celebrados sobre 
los Bienes Inmuebles. 

r. Transferir por lo menos el día hábil siguiente al vencimiento del depósito a plazo No. 
101000008748 con The Bank ofNova Scotia, la suma de USD 1,576,000 a favor de la 
Cuenta de Reserva del Fideicomiso. 

s. Mantener en todo momento una Cobertura de Servicio de Deuda igual o mayor que 1.25 
veces. Se entenderá por Cobertura de Servicio de Deuda a la razón de la Ganancia 
Operativa Neta, más la Cuenta de Reserva o Depósito a Plazo Fijo en garantía, a la suma 
de los Gastos de Intereses más la Porción Corriente de la Deuda a Largo Plazo. 

t. Tener una relación de Deuda Total al Valor de las propiedades en garantía igual o menor 
que sesenta por ciento (60%) (i.e. LTVR), basado en el Valor Estimado de Mercado de la 

2 Según dicho ténnino viene definido en la Ley del Mercado de Valores de la República de Panamá. 
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propiedad, de acuerdo con el último avalúo vigente. La deuda total excluye la deuda a 
pagar a accionistas y relacionadas. 

u. Presentación al Fiduciario un avalúo actualizado de la propiedad otorgada en garantía, cuya 
fecha no sea mayor a tres años de antigüedad. 

v. Realizar el cálculo de la Cobertura de Servicio de Deuda y enviar dicha información al 
FIDUCIARIO con sus respectivos soportes, de forma trimestral. 

w. Pagar, en caso que sea requerido, todo impuesto, tasa o contribución especial que se 
verifique o perfeccione para traspaso del (los) bien (es), activos o derechos que conforman 
el patrimonio del Fideicomiso; así como cualquier impuesto, tasa o contribución que 
generen los Bienes del Fideicomiso. Constancia de dicho pago, deberá ser entregada al 
Fiduciario en un término no mayor de cinco (5) días calendarios, a su solicitud. 

x. Presentación semestral al Fiduciario un reporte de arrendamiento, incluyendo nombre del 
inquilino por local, superficie arrendada, canon de arrendamiento, cuota de mantenimiento, 
plazo o vigencia del contrato, depósitos de garantía, entre otra información, a más tardar 
60 días calendario después de terminado el semestre que se reporta. 

y. El Emisor deberá presentar ante el Fiduciario el cuestionario ambiental debidamente 
contestado, con la periodicidad determinada por el Fiduciario, según instrucciones del 
Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

z. El Emisor se compromete con las buenas prácticas de gestión de cobro a los arrendatarios 
para llevar un buen manejo de los bienes inmuebles que están garantizando la emisión. 

aa. El Emisor se obliga a favor de la SMV, la BVP y los tenedores registrados de los Bonos 
Corporativos Garantizados, ha enviar los Estados Financieros de los Fiadores 
Mancomunados, en conjunto con los Formularios por el Sistema Electrónico para la 
Remisión de Información ("SERI"), los Informes de Actualización Trimestrales y 
Anuales, los Hechos de Importancia, los Suplementos al Prospecto Informativo y las demás 
obligaciones establecidas en el Acuerdo No. 8-2018 dell9 de diciembre de 2018. 

7. Obligaciones de No Hacer: 

Salvo que la Mayoría de Tenedores Registrados de la Emisión autorice expresamente y por 
escrito lo contrario, mientras los Bonos Corporativos Garantizados estén debidamente registrados 
en la Superintendencia de Mercados de Valores, el Emisor se obliga a no hacer lo siguiente: 

a. Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia. 
b. Modificar la composición accionaría del Emisor de forma que resulte en un cambio 

accionaría en más de un cincuenta por ciento (50%). 
c. Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios. 
d. Realizar cambios materiales en las políticas y procedimientos de contabilidad. 
e. Hipotecar, asignar, o enajenar las propiedades otorgadas en garantía al Fideicomiso. 
f. Pagar dividendos hasta que no se cumplan con todos los términos y condiciones de la 

presente Emisión, incluyendo, pero no limitado al cumplimiento del Servicio de la 
Deuda de 1.25x considerando únicamente los flujos provenientes de los contratos de 
alquileres. 

g. Contratar nueva deuda a menos que cuente con la autorización de la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de la presente Emisión. 

h. Repagar cuentas por pagar a accionistas y afiliadas. 

8. Vencimiento Anticipado: 

Los siguientes eventos constituirán causa de Vencimiento Anticipado de ciertos o la totalidad 
de los Bonos Corporativos Garantizados del Programa Rotativo del Emisor, a saber: 

a. Si el Emisor deja de pagar intereses y/o capital luego de transcurridos diez ( 1 O) días hábiles 
posteriores a la fecha en que dichas sumas debieron ser pagadas. 

b. Si se decreta la quiebra, reorganización o liquidación del Emisor; 
c. Si el Emisor incumpliere cualquiera de las Obligaciones de Hacer y las Obligaciones de 

No Hacer, descritas en el presente documento, que puedan afectar material y adversamente 
su posición financiera y el Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o 
intereses derivados de los Bonos; 
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d. Si cualquiera de las declaraciones del Emisor resultase falsa o inexacta en algún aspecto 
de importancia, y el Emisor no subsanare dicha situación dentro de los treinta (30) días 
calendarios siguientes a su notificación; 

e. Si se nacionalizan, expropian o confiscan la totalidad o alguno de los Bienes Inmuebles 
que conforman el patrimonio fideicomitido y no se reemplazan dentro de los treinta (30) 
días siguientes con otros bienes inmuebles que cumplan la Cobertura de Garantías; o si se 
nacionalizan, expropian o confiscan las propiedades o las acciones del Emisor o alguno de 
los Bienes Inmuebles sin subsanar las Coberturas dentro de los siguientes treinta (30) días 
calendarios; 

f. Si se produce algún cambio sustancial adverso en los negocios, en la condición financiera 
o en las operaciones del Emisor o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, 
política o económica, ya sea nacional o internacional, y que afecte directa y materialmente 
la capacidad de pago del Emisor; 

g. Si ocurre un cambio de control, ya sea directo o indirecto del capital pagado del Emisor o 
sus empresas relacionadas y/o afiliadas. 

h. Si alguna autoridad competente revoca alguna licencia, permiso o concesión que sea 
material para el desarrollo de las operaciones del Emisor. 

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

En caso de que una o más Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen en relación con 
una Serie de Bonos y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) 
días calendario después de haber ocurrido para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que 
no tienen plazo específico de subsanación, el Agente de Pago deberá, en nombre y representación 
de los Tenedores Registrados de dicha Serie, quienes por este medio irrevocablemente consienten 
a dicha representación, expedir una declaración de vencimiento anticipado de los Bonos de la Serie 
en relación con la cual se produjo la Causal de Vencimiento Anticipado (una "Declaración de 
Vencimiento Anticipado"), cuando así se lo soliciten por escrito Tenedores Registrados que 
representen por lo menos el cincuenta y un (51%) del saldo insoluto a ca pi tal emitido y en 
circulación de los Bonos de la Serie en relación con la cual se produjo la Causal de Vencimiento 
Anticipado. En virtud de la expedición de dicha Declaración de Vencimiento Anticipado todos los 
Bonos de la Serie correspondiente constituirán, automátican1ente y sin que ninguna persona deba 
cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, obligaciones de plazo vencido y el Emisor 
estará obligado en dicha fecha a pagar el total del saldo a capital de los Bonos más los intereses 
devengados a dicha fecha de Declaración de Vencimiento Anticipado. 

Dicha Declaración de Vencimiento Anticipado será comunicada por escrito por el Agente 
de Pago al Fiduciario, al Emisor y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y 
sin necesidad de cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos de dicha 
Serie se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido. 

Para que un Bono sea considerado de plazo vencido y exigible de inmediato será necesario 
que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, y presentado a esta última evidencia de la propiedad de sus derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales o los certificados físicos si fuera el caso. 

Una vez se haya emitido una Declaración de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago 
le entregará al Fiduciario, de conformidad con lo establecido en el Contrato de Agencia de Pago, 
Registro y Transferencia, una certificación que contenga la identidad y los datos de contacto de 
los Tenedores Registrados para efectos de casos en los que el Fiduciario deba actuar por 
instrucciones de los Tenedores Registrados. 

En caso de que El Emisor decida realizar un aporte de recursos al Fideicomiso por el saldo 
insoluto del capital de los Bonos emitidos y en circulación y los Intereses Devengados por los 
mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas 
adeudadas por el Emisor, no se requerirá la liquidación de los Bienes Inmuebles, ni la utilización 
de los otros Bienes Fideicomitidos. 

39 



En caso de que el Emisor no realice el aporte antes mencionado, o en la eventualidad de 
que los flujos disponibles al Agente de Pago, Registro y Transferencia sean insuficientes para 
hacer frente a las obligaciones frente a los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, a solicitud de la Mayoría de Tenedores Registrados, 
instruirá al Fiduciario para que ejecute la Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes 
Inmuebles; y utilice cualquiera de los otros Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea necesario u 
ya sea utilizar mediante proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la forma y al precio que 
estime comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de 
dichos activos en el menor tiempo posible. 

Cualquier aporte realizado por el Emisor al igual que el producto de los cánones de 
arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento que se encuentren en las Cuentas Fiduciarias, 
los fondos obtenidos de la ejecución de la Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes 
Inmuebles y de la venta, liquidación y ejecución de los bienes, así como cualquier otras sumas en 
efectivo que el Fiduciario tenga en su poder será aplicado utilizando el siguiente orden de prelación 
de pago: ( 1) Para cubrir gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (2) Para cubrir 
gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o 
considere que será necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de Garantía; (3) Para 
pagar las sumas que se adeuden al Agente de Pago, Registro y Transferencia designado; ( 4) Para 
pagar los intereses de los Bonos a pro rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores 
Registrados; (5) Para pagar el capital de los Bonos a pro rata, hasta donde alcance a todos los 
Tenedores Registrados; (6) Para pagar el capital e intereses de cualquier otro endeudamiento 
bancario del Emisor que haya sido autorizado por los tenedores. 

Independientemente de la existencia de una declaración de Vencimiento Anticipado, si en 
la Fecha de Vencimiento o en una Fecha de Pago de Interés, el pago del capital o intereses de este 
Bono según corresponda, fuese indebidamente retenido o negado, el Agente de Pago pagará al 
Tenedor de dicho Bono, como única indemnización y compensación, intereses sobre las sumas 
indebidamente retenidas o negadas, ya sea por razón de pago a capital o intereses, a una tasa de 
interés anual equivalente a la Tasa de Interés más dos por ciento (2%) anual (la "Tasa de Interés 
por incumplimiento") desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, según sea el caso, 
venciere y será pagadera hasta (i) la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su 
totalidad a la nueva presentación del Bono a El Emisor o (ii) el día hábil que El Emisor designe 
ser la fecha a partir de la cual dicho Bono debidamente presentado al cobro y no pagado sea 
efectiva e inmediatamente pagado a su nueva presentación a El Emisor, siempre y cuando dicho 
Bono sea efectivamente pagado en dicha nueva presentación. Cada Bono devengará intereses hasta 
su Fecha de Vencimiento o redención anticipada. 

Las obligaciones de El Emisor derivadas del Programa Rotativo de los Bonos Corporativos 
Garantizados, y aquellos que además puedan ser adicionados mediante Suplementos al presente 
Prospecto Informativo prescribirán de conformidad con las leyes de la República de Panamá. 

9. Notificaciones: 

Toda notificación o comunicación al Emisor o Agente de Pago, Registro y Transferencia 
deberá ser dirigida por escrito y enviada, mediante cualquier medio de comunicación, ya sea 
electrónico o entrega fisica del documento, por el tenedor o su apoderado, en las direcciones 
detalladas a continuación: 

Emisor: 
WORLDLAND INVESTMENT, S.A. 
Torre BICSA Financia! Center, Piso 64 

A venida Balboa 
Apartado Postal 0816-06817 
Teléfono: (507) 321-8100 

Fax: (507) 321-8150 
Atención: Alberto Garcia 

alberto. garcia@ffproperties .net 
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www. ff)Jroperties. net 

Agente de Pago, Registro y Transferencia: 
CAPITAL ASSETS CONSULTING, INC. 

Edificio Torre Capital Bank, Piso 19 
Calle Nicanor ele Obarrio (Calle 50) 

Apatiado 0816-06817 
Teléfono: +507 307-2931 

Atención: Homero Londoíio 
blundoüu(ll¿capüalassets.cuu.Lpa 

Cualquier notificación o comunicación al Emisor o al Agente de Pago Registro y 
Transferencia será efectiva solo cuando haya sido hecha de conformidad con lo establecido en esta 
sección. 

El Emisor podrá variar la dirección antes indicada o realizar cualquier notificación o 
comunicación respecto a la presente emisión, mediante notificaciones enviadas a Jos Tenedores 
Registrados por correo certificado o porte pagado a la dirección que aparezca en el Registro o 
mediante dos publicaciones en dos periódicos de amplia circulación en la República de Panamá. 
Las notificaciones serán efectivas a partir ele la techa ele la segunda publicación. Si la notificación 
es enviada por correo, se considerará debidamente dada en la techa en que sea franqueada, 
independientemente de la fecha en que sea recibida por el Tenedor Registrado. 

RO. Limitaciones y Reservas: 

La presente emisión no estará limitada a un número ele tenedores, restricciones a los 
porcentajes de tenencia, derechos preferentes entre otros que puedan menoscabar su liquidez. 

Tampoco se ha reservado o asignado monto alguno de la Emisión para ser suscrita por 
accionistas, mayoritarios, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores o empleados del 
Emisor, ni por sociedades afiliadas o que controlen al Emisor; ni para ser utilizado como 
instrumento de pago en relación con la adquisición de activos o el pago de servicios, entre otros; 
ni para ofertas, ventas o transacciones en colocación privada, o dirigidas solamente a inversionistas 
institucionales o inversionistas específicos. 

Sin embargo, debemos indicar que The Bank of Nova Scotia tiene la intención ele adquirir 
hasta US$3 7 ,000.,000 de la primera serie de Bonos Corporativos Garantizados del Programa 
Rotativo, bajo la mismas condiciones y procedimientos que cualquier tenedor de los Bonos. 

i 1. Phm de distribución de los Bonos: 

Los Bonos que conformarán el Programa Rotativo serán colocados en el mercado primario 
a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de 
posteriormente ofrecer los valores en otro mercado. 

Para efectos ele la colocación ele los Bonos Corporativos Garantizados a través de la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A., el Emisor ha contratado los servicios de Capital Assets Consulting 
lnc. 

Capital Assets Consulting Inc es una sociedad constituida de conformidad con la Ley No. 
32 ele 1927 como consta en la Escritura Pública No. 667 protocolizada en la Notaria Octava del 
Circuito Notarial ele Panamá el 15 ele mayo de 2014, e inscrita en la Sección Mercantil del Registro 
Público a Folio 833875 (S) desde el 19 ele mayo ele 2014, idónea para ejercer actividades propias 
de una Casa de Valores, tales como la compra y venta de valores e instrumentos financieros en o 
desde la República ele Panamá, mediante la Resolución SMV No. 327-2014 del 9 de julio de 
2014 expedida por la SMV que le expidió Licencia de Casa ele Valores, y propietaria de un puesto 
de bolsa debidamente registrado en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., miembro de LatinClear 
y que cuenta con corredores de valores debidamente autorizados por la SMV, para llevar a cabo la 
negociación de los Bonos Corporativos Garantizados a través de la Bolsa ele Valores de Panamá, 
S.A. 
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Las oficinas de Capital Assets Consulting Inc., están ubicadas en el Corregimiento de Bella 
Vista, Calle Cincuenta (50), Torre Capital Bank, Piso No. 19, Panamá, República de Panamá. 

La colocación se hará mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el 
contrato de corretaje. No existe un contrato de suscripción que garantice la colocación de la 
Emisión. El Emisor pagará a Capital Assets Consulting Inc., por la prestación de sus servicios de 
intermediación en calidad de Casa de Valores, así como de Puesto de Bolsa Líder para realizar la 
negociación de los Bonos Corporativos Garantizados del Programa una suma equivalente al cero punto 
ocho porciento (0.08%) del monto de Bonos efectivamente negociados y colocados por los servicios a 
favor de EL EMISOR. 

Las comisiones que se generen por la negociación de los Bonos se pagarán en efectivo y 
contra venta neta liquidada. El Emisor se reserva el derecho de modificar el monto de la comisión 
a pagar por la distribución y negociación de los valores. 

Será responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la 
Superintendencia de Mercado de Valores como por la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., 
referentes al registro, listado y negociación primaria de la presente emisión. De igual forma, el 
Emisor es el único responsable de pagar la Tarifa de Supervisión a la Superintendencia del 
Mercado de Valores, así como aquellos gastos o costos anuales cobrados por las organizaciones 
autorreguladas de las cuales el Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados conste 
listado o registrado. 

El Emisor podrá distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en 
general. Por tanto, los Bonos objeto de la presente emisión no serán ofrecidos únicamente a 
inversionistas que presenten un perfil específico y podrán ser adquiridos por todo aquel que desee 
realizar una inversión en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado. 

La emisión no mantiene limitantes en cuanto al número de tenedores o restricciones a los 
porcentajes de tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los valores. Existe una relación 
accionaría entre el Emisor y Capital Assets Consulting Inc a través de la figura de un inversionista 
común. La Emisión no mantiene limitantes en cuanto a número de tenedores, restricciones a los 
porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores. 

No existe un contrato de suscripción, sin embargo, The Bank of Nova Scotia tiene la 
intención de adquirir hasta Treinta y Siete Millones de Dólares (US$37,000.000.00) de bonos en 
la primera serie del programa, por lo tanto, los valores serán utilizados directamente por la 
solicitante como instrumento de pago, para amortización de deuda con The Bank of Nova Scotia 
(Panama), S.A .. 

12. Mercados: 

La oferta pública de los Bonos Corporativos Garantizados que forman parte del Programa 
Rotativo del Emisor está registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la 
República de Panamá, y su venta autorizada mediante Resolución SMV No. 470-2019 de 29 de 
octubre de 2019. 

Esta autorización no implica que la SMV recomiende la inversión en tales valores ni 
representa opinión favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La 
Superintendencia del Mercado de Valores no será responsable por la veracidad de la información 
presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 

Inicialmente, los Bonos Corporativos Garantizados han sido inscritos para su negociación 
solamente en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y serán colocados mediante oferta pública 
primaria en dicha bolsa de valores. La inscripción y negociación de estos valores ha sido 
autorizado por la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. Sin embargo, El Emisor podrá inscribir este 
instrumento en otro mercado, para su negociación en mercado secundario. Esta autorización no 
implica su recomendación u opinión alguna sobre dichos valores o el Emisor. 
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U. Gastos de la emisión: 

El Emisor incurrirá en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan 0.4 73 del 
1% del total de la emisión. 

Tarifa por registro Oferta Pública SMV (O .035%) $12,950 f>J inicio 0.035% 
Inscripción en la B\JP $500 PJ inicio 0.001% 
Inscripción en Latinclear $1,070 PJinicio 0.003% 
Comisión de mercado primario en la BVP $30,625 PJ inicio 0.083% 

Gastos Legales, Mercadeo, Prospecto. $20,000 N inicio 0.054% 
Estructuración $30,000 PJ inicio 0.081% 
Comisión de negociación $30,000 PJ inicio 0.081% 
Estructuración de Fideicomiso $10,000 PJ inicio 0.027% 

f\Jencia de pago $26,875 anual 0.073% 
Manejo del Fideicomiso $7,000 anual 0.019% 

Tarifa de supervisión SM\./(0:015°/o) $5,550 anual 0.015% 

Mantenimiento BVP $75 anual 0.000% 

Mantenimiento LatinCiear $400 anual 0.001% 

Total de gastos: $175,045 0.473%~ 

14. lJso de los fondos recaudados: 

El Emisor recibirá por la colocación del Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
Garantizados aproximadamente, Treinta y seis millones ochocientos veinticuatro mil novecientos 
cincuenta y cinco dólares (US$36,824,955.00) una vez descontados las comisiones y gastos de 
comisiones y gastos estimados. El cien por ciento ( 1 00%) de esta suma será utilízado para cancelar 
pasivos bancarios (amortización de deuda), especialmente con The Bank of Nova Scotia. El 
préstamo con The Bank ofNova Scotia se inició en agosto de 2015. 

El préstamo por pagar se deralla a continuación: 

The Bank of Nova Scotia 
Préstamo comercial ele B/.43,000,000 con tasa ele interés de 
3.90'% fijo por los primeros 5 años~ Los dos periodos 
adicionales rendrán una tasa LIBOR de (30 días)+ 2.75'~) 
p.a., mínimo 4%. Se realizarán 12 pagos mensuales de 
gracia a capital con pagos de intereses únicamente. Después 
de los doce ( 12) primeros meses de gracia, se efectuarán 
cuarenta y siete ( 4 7) pagos mensuales a capital e intereses de 
8/.332,560.17 más una cuota final por el saldo insoluto, 
prorrogable por dos períodos adicionales de 5 años cada uno 
a opción del Banco. 
Siendo el tramo en el CP de 
Siendo el tramo en el LP 
TOTAL 

15. Impacto de la emisión: 

Marzo 
2019 

L352,1 71 
35,350,412 
36,702,983 

Diciembre 
2018 

612,713 
36,1-\093,96 
37,422,109 

Toda vez que el cien por ciento ( 100%) de los fondos netos obtenidos por la emisión serán 
utilizados para cancelar pasivos existentes, la relación pasivos/ patrimonio no tendrá cambios. De 
colocarse de la totalidad de los Bonos, el efecto de la Emisión en la capitalización de la empresa, 
utilizando los estados financieros al 31 de marzo de 2019 sería el siguiente: 
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Al31 de marzo de 2019 Des púes de la emisión 
Sobregiro bancario 2,662,046 2,365,029 
Préstamo bancario por pagar (porción corriente) 1,352,571 
Cuentas por pagar - Proveedores 6,379 6,379 
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 67,412 67,412 
Total de pasivos corrientes 4,088,408 2,438,820 
Préstamo bancario, porción no corriente 35,350,412 
Adelantos recibidos de clientes 182,621 182,621 
Cuentas por pagar - Partes relacionadas 10,803,844 10,803,844 
Bonos por pagar 37,000,000 
Total de pasivos no corrientes 46,336,876 47,986,465 
Total de pasivos 50,425,285 50,425,285 

Patrimonio: 986,556 986,556 

Relación Pasivos/Patrimonio 51.1 51.1 
De colocarse la totalidad de la emisión, la relación pasivos/patrimonio sería de 51.1 veces. 

Según las cifras al3l de marzo de 2019, la relación Pasivos/Capital Pagado sería de 45.8 
veces antes de la emisión. Después de la emisión la relación se mantendría en 45.8 veces después 
de la emisión, asumiendo la colocación total del Programa. 

16. Garantía de la emisión: 

La presente emisión cuenta con un Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantía, el 
cual contendrá los siguientes activos fiduciarios: 

a. Aporte inicial por la suma de Quinientos Dólares (US$500.00), el cual se deberá 
mantener como balance mínimo para la Cuenta de Concentración, y las sumas que se 
reciban posteriormente en esta cuenta, sujeto a las condiciones y restricciones de 
disposición que se establecen en la cláusula OCTAVA, literal "A" del Contrato de 
Fideicomiso. 
b. Las sumas depositadas en la Cuenta de Reserva sujeto a las condiciones y 
restricciones de disposición que se establecen en la cláusula OCTAVA, literal "B" del 
Contrato de Fideicomiso. 
c. Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca u otros bienes inmuebles del 
FIDEICOMITENTE, que representen al menos el ciento sesenta y siete por ciento (167%) 
del Saldo Insoluto de los Bonos Corporativos Garantizados emitidos y en circulación de 
todas las Series del Programa Rotativo. El FIDEICOMITENTE se obliga a realizar todas 
las gestiones que sean necesarias a fin de que constituyan a más tardar dentro de los ciento 
veinte (120) días hábiles siguientes contados a partir de la Primera Fecha de Oferta de las 
Series, la primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio sobre aquellos 
bienes inmuebles cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantías. 
d. El importe de las indemnizaciones concedidas o debidas al FIDEICOMITENTE por 
el asegurador de la(s) Finca(s) hipotecada(s) o en virtud de expropiación, en virtud de 
reclamos o indemnizaciones de acuerdo con el endoso de las pólizas de seguro que el 
FIDEICOMITENTE realizará a favor del FIDUCIARIO; incluyendo el endoso de póliza 
de seguro de incendio ''Al! Perils lnsurance". Se acuerda que la póliza de incendio cubrirá 
al menos el ochenta por ciento ( 80%) del valor de las mejoras de la Finca hipotecada, y no 
menor que el cien por ciento ( 1 00%) del monto de la Emisión, y que será emitida de acuerdo 
con términos aceptables al FIDUCIARIO (según instrucciones del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia). 
e. Los dineros que reciba el FIDUCIARIO derivados de la cesión irrevocable e 
incondicional a favor del FIDUCIARIO de los pagos mensuales, en concepto de Cánones 
de Arrendamiento que efectuarán los Arrendatarios actuales y futuros de los Locales 
Comerciales. 
f. Los dineros que reciba el FIDUCIARIO producto de la ejecución de las garantías 
reales. 
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g. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se 
traspasen al FIDUCIARIO con aprobación de éste, para que queden sujetos a este 
fideicomiso. 

Adicional a las garantías fiduciarias, los accionistas del Emisor aportaron Fianzas 
personales, las cuales serán irrevocables y mancomunadas a favor de los beneficiarios del 
patrimonio fideicomitido, siempre y cuando existan bonos corporativos del Programa 
Rotativo debidamente emitidos y en circulación/ 

A continuación, presentamos una descripción de los activos fiduciarios: 

Bienes Inmuebles· 

El Centro Comercial denominado "Street Malf' se encuentra ubicado en la intersección de 
la Vía Israel y Vía Brasil, Corregimiento de San Francisco, Ciudad de Panamá. El terreno del 
Centro Comercial ocupa un área de nueve mil setecientos cincuenta y dos punto veintinueve 
metros cuadrados (9,752.29 mts2). Cabe destacar que Street Nlall tiene acceso a las dos vías antes 
señaladas, ambas vías son de las más transitadas de la Ciudad de Panamá. El propietario del Centro 
Comercial es la empresa Worldland Investment, S.A. según consta en el Folio Real No. 
30207308 inscrito en el documento No. 1031808 del Registro Público, incorporado bajo el régimen 
de Propiedad Horizontal bajo la Finca PH No. 8 - 30207309 denominado PH Street Mall. 

Street Mall está ubicado en una de las áreas de mayor desarrollo de la Ciudad de Panamá, 
cerca de las sedes de los bancos e instituciones financieras más importantes de la plaza, así como 
Centros Comerciales de primer nivel y Centros de Atención Médica y de Hospitalización de 
categoría mundial. Por otro lado, el área cuenta con una zonificación de RM-3, es decir residencial 
de alta densidad. El acceso vehicular principal al Centro Comercial es por Vía Brasil y Vía Israel. 

Cuenta con 156 unidades inmobiliarias, de las cuales 42 unidades corresponden a locales 
comerciales, 107 unidades inmobiliarias corresponden a oficinas, 6 unidades corresponden a 
sistema de almacenaje para mini depósitos, además cuenta con áreas de estacionamientos, tanto en 
el nivel O, como en los sótanos. 

De acuerdo con el avalúo realizado por la empresa Romero Realty en febrero de 2018 el 
valor del terreno es de Dieciséis millones quinientos setenta y ocho mil ochocientos noventa y tres 
dólares (US$16,578,893) y el valor de las edificaciones asciende a sesenta millones seiscientos 
setenta y ocho mil trescientos veinte dólares (US$60,678,320.00) para un valor total de Setenta y 
siete millones doscientos cincuenta y siete mil doscientos trece ( US$77,257,213.00). El valor de 
mercado actual se estimó en setenta y siete millones de dólares (US$77,000,000.00) millones y un 
valor de rentabilidad de sesenta y tres millones novecientos mil dólares (US$63.900,000.00). 

La empresa encargada del avalúo fue Romero Realty, S.A la cual cuenta con más de 20 
años de experiencia y sus avalúos son aceptados por las instituciones financieras en la República 
de Panamá. En el Anexo, se encuentra los avalúos de la propiedad. 

La administración del Centro Comercial está a cargo de F&F Properties, una de las 
principales desarrolladoras inmobiliarias del país, la cual ha desarrollado los más emblemáticos 
edificios de la Ciudad de Panamá, tanto residenciales como de oficinas, tal como se describe en la 
sección de información de El Emisor. 

Entre las funciones administrativas que brinda F&F Properties al Centro Comercial se 
encuentran: la administración de las finanzas y contabilidad, promoción-mercadeo y servicios 
legales. 

Contratos de Arrendamiento: 
Al mes de diciembre de 2018 el Emisor cuenta con las siguientes áreas arrendadas: 
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Local 002 y 052 368 

Local 003 163 

Local 004 158 

Local 005 148 

Local006 163 

Local 007 163 

Local 008 226 

Local 009 5598 

Local 010 86 

Local012 160 

Local 013 163 

Local 014 166 

Local 016 y 0516 496 

Local 017 102 

Local 018 112 

Local 020 400 

Local021 458 

MEZANINE 

Local 054 187 

Local 055 175 

Local 057 y 058 373 

Local0514 166 

Local 0515 158 
Fuente: Elaborado con base en datos proporcionados por El Emisor. 

Además, el Centro Comercial cuenta con facilidades para oficinas. A continuación, se 
muestra la disposición de los espacios destinados a usos de oficinas: 
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Fucme: Elaborado con base en datos proporcionados por El Emisor. 

Los contratos de arrendamiento celebrados entre el Emisor, en calidad ele Arrendador, y 
terceros, como arrendatarios, sobre los locales comerciales ubicados en el Bien Inmueble arriba 
descritos, tienen cánones ele arrendamientos que han sido o serán cedidos de manera irrevocable e 
incondicional al Fideicomiso. Los locales generan alquileres que van desde los Diecisiete dólares 
con ochenta y seis centavos (US$17.86) hasta Cuarenta dólares con setenta centavos (US$40.70) 
por metro cuadrado en la planta baja, con un promedio ele Veintisiete dólares con treinta y ocho 
centavos (U S$27 .38) el metro cuadrado ele alquiler. 

En la planta alta, los locales tienen alquileres mensuales que van desde Catorce dólares con 
ochenta y seis centavos (US$14.86) hasta Dieciocho dólares con siete centavos ( US$18.07) con 
un promedio ele Dieciséis dólares con veinte centavos (US$16.20) el metro cuadrado en la planta 
alta del Centro Comercial. 

Mientras que las oficinas, tienen un canon promedio ele Diecisiete dólares con noventa 
centavos (US$17.90) mensuales por metro cuadrado. 
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Según los estados financieros interinos, al 31 de diciembre de 2018, los ingresos por 
alquiler ascendieron a un promedio de Trescientos noventa y siete mil trescientos sesenta y cuatro 
dólares (US$ 397,364) mensuales. 

Cuentas Fiduciarias 
El Emisor se obliga a realizar los aportes que sean necesarios, a fin de que el Fiduciario en 

su capacidad de fiduciario y no a título personal, abra y mantenga abierta en todo momento durante 
la vigencia de este Fideicomiso las siguientes cuentas fiduciarias: 

• Cuenta de Concentración 

La Cuenta de Concentración se abrirá en The Bank of Nova Scotia sucursal de Panamá u 
otro banco de licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos de la República de 
Panamá, designado por el Fiduciario para beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos 
Corporativos Garantizados, y será mantenida por todo el tiempo en que se encuentren emitidos y 
en circulación Bonos Corporativos Garantizados como parte del Programa Rotativo del Emisor. 

La cuenta será identificada como "The Bank of Nova Scotia (Panama) S.A./FID-151 
Concentracion" 

llepósito_lni.cial: Dentro de los dos (2) días hábiles siguientes a la fecha de constitución del 
Fideicomiso, el Fideicomitente Emisor deberá realizar un aporte inicial por la suma de Quinientos 
Dólares (US$500.00}, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

Depósitos Recurrentes: En la Cuenta de Concentración se depositarán las sumas correspondientes 
a todos los cánones de arrendamiento cedidos irrevocable e incondicionalmente a favor del 
Fiduciario, derivados de los Contratos de Arrendamiento y que deberán ser depositados 
directamente en la Cuenta de Concentración por los arrendatarios. No obstante, lo anterior, en 
caso de que por cualquier motivo el Fideicomitente Emisor reciba fondos respecto de los pagos 
cedidos que debieron de haber sido depositados directamente por los arrendatarios en la Cuenta de 
Concentración, el Fideicomitente Emisor por este medio reconoce que recibirá dichos fondos en 
custodia a favor del Fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos en la Cuenta de 
Concentración a más tardar el segundo Día Hábil siguiente a su recibo. Queda establecido por este 
medio, que el Fiduciario no tendrá la obligación de perseguir los pagos realizados directamente al 
Fideicomitente Emisor y no depositados en la Cuenta de Concentración 

Depósitos Adicionales: Queda entendido que si el monto de los pagos cedidos derivados de los 
Contratos de Arrendamiento no son suficientes para cubrir los pagos y/o gastos, que deben ser 
cubiertos con los fondos depositados en la Cuenta de Concentración, según se establece más 
adelante, el Fiduciario notificará por escrito de ésta situación al Fideicomitente Emisor diez ( 1 O) 
días Hábiles antes de la próxima Fecha de Pago y el Fideicomitente Emisor, deberá a más tardar 
cinco (5) Días Hábiles antes de la Fecha de Pago, realizar los aportes que sean necesarios a fin de 
mantener en la Cuenta de Concentración los fondos mínimos requeridos para cubrir dichos pagos 
y/o gastos. Igualmente serán depositados en la Cuenta de Concentración los fondos producto de la 
venta, liquidación y ejecución de los Bienes Fideicomitidos, cualquier indemnización que se pague 
por expropiación de los Bienes Inmuebles, así como el efectivo que forme parte de los Bienes 
Fideicomitidos, en caso de que ocurra una Causal de Vencimiento Anticipado y no haya sido 
subsanado. 

lisJL.de. los Fondos: Mientras el Fiduciario no sea notificado de una Causal de Vencimiento 
Anticipado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, los fondos depositados en la Cuenta 
de Concentración se desembolsarán y serán utilizados por el Fiduciario en cada Fecha de 
Transferencia, para realizar los siguientes pagos en forma de cascada, de acuerdo con el siguiente 
orden de prioridades, siempre que haya fondos suficientes y hasta donde alcancen: 

a. Para pagar las sumas que correspondan a las comisiones del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, y del Fiduciario, y cualquier otra comisión o gasto 
previamente acordado y relacionado con la Emisión que haya que pagar en la 
próxima Fecha de Pago o antes de la próxima Fecha de Transferencia. 
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b. Para transferir al Agente de Pago, Registro y Transferencia, las sumas necesarias 
para pagar los intereses a prorrata de los Bonos, en la Fecha de Pago 
inmediatamente siguiente. 

c. Para transferir al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas necesarias 
para pagar el capital a prorrata, de los Bonos, en la Fecha de Pago inmediatamente 
siguiente. 

d. Para transferir la cantidad que sea necesaria a la Cuenta de Reserva, para cumplir 
con el balance requerido en la Cuenta de Reserva. 

e. Para transferir a la cuenta que designe el Fideicomitente Emisor todos los fondos 
remanentes que queden en la Cuenta de Concentración una vez se haya fondeado 
la Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los pagos correspondientes de acuerdo 
con lo establecido en la presente cláusula. 

Tipo de Cuenta: La Cuenta de Concentración será una cuenta de ahorros o de cualquier otro tipo 
que genere intereses - que será aperturada y mantenida a título fiduciario. Los intereses que esta 
cuenta genere se mantendrán en dicha cuenta hasta tanto se reciban instrucciones de distribución 
por parte del Fiduciario. 

Sólo el Fiduciario y las personas que éste designe tendrán firma autorizada en la Cuenta de 
Concentración. 

• Cuenta de Reserva. 

El Fiduciario actuando como tal, y no a título personal, abrirá a más tardar cinco (5) días 
hábiles contados a partir de la Fecha de Firma del Contrato de Fideicomiso, una cuenta bancaria­
y la misma será mantenida abierta durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso- con "The Bank 
of Nova Scotia", sucursal de Panama u otro banco de licencia general expedida por la 
Superintendencia de Bancos de la República de Panamá, designado por el Fiduciario. 

La cuenta será identificada como "The Bank of Nova Scotia (Panamá), S.A. FID-151/ 
Reserva" 

Depósito Inicial: El Fideicomitente se compromete a transferir por lo menos el día hábil siguiente 
al vencimiento del depósito a plazo No. 101000008748 con The Bank ofNova Scotia, la suma de 
USD 1,576,000 a favor de la Cuenta de Reserva del Fideicomiso. 

Depósitos Recurrentes: En la Cuenta de Reserva se depositarán los aportes necesarios que 
realizará el Fiduciario desde la Cuenta de Concentración a fin de que la Cuenta de Reserva cuente 
en todo momento con fondos suficientes para cubrir el Balance Requerido en la Cuenta de Reserva. 
En el evento de que los fondos en la Cuenta de Reserva se utilicen para cubrir faltantes como lo 
indica el numeral (2) de la sección "Uso de los Fondos", la reposición de los fondos utilizados 
deberá ser depositada por el Fideicomitente dentro de lo siguientes siete (7) días, según le indique 
el Fiduciario. 

Depósitos Adicionales: 
Las sumas que deba recibir el Fideicomitente Emisor de parte de los arrendatarios en 

concepto de penalidades por cancelación anticipada de cualquiera de los Contratos de 
Arrendamiento se mantendrán en la Cuenta de Concentración hasta tanto el Fideicomitente Emisor 
logre remplazar el o los Contratos de Arrendamiento cancelados por otros que mantengan un canon 
de arrendamiento igual o mayor al dejado de percibir. 

Las sumas provenientes del pago de la pólizas de seguro contra incendio del Bien Inmueble 
cedidas al Fiduciario, se mantendrán en la Cuenta de Reserva hasta tanto el Fideicomitente Emisor 
logre remplazar el o los Contratos de Arrendamiento cancelados por virtud del siniestro, en caso 
de que el sinestro no afecte la continuidad del Contrato de Arrendamiento correspondiente, dichos 
fondos serán traspasados a la cuenta que para estos efectos designe el Fideicomitente Emisor. 
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Uso de los Fondos: Los fondos depositados en la Cuenta de Reserva se utilizarán para ( 1) la 
revisión trimestral de las condiciones financieras del Fideicomitente; y podrá ser aumentada en la 
proporción que corresponda según el desfase en la cobertura de servicios de la deuda mínima de 
1.25 veces; (2) para cubrir cualquier faltante en la Cuenta de Concentración, para el pago de los 
numerales a., b., c. y d. en la sección ''Uso de los Fondos" de la Cuenta de Concentración. 

Tipo de Cuenta: La Cuenta de Reserva será una cuenta de ahorros o de cualquier otro tipo que 
genere intereses, según lo determine el Fiduciario. 

Intereses: Los intereses que generen la Cuenta de Reserva o las inversiones permitidas que se 
realicen con los fondos de la Cuenta de Reserva serán acreditados en la Cuenta de Reserva. 

Firmas Autorizadas: Sólo el Fiduciario y las personas que éste designe tendrán firma autorizada 
en la Cuenta de Reserva. 

Inversiones: Los fondos en la Cuenta de Reserva podrán ser invertidos en depósitos a plazo 
locales, según instrucciones que deberá girar el Fideicomitente al Fiduciario., 

Remanentes: 
El FIDUCIARIO, de común acuerdo con el FIDEICOMITENTE, podrá establecer cuentas 
fiduciarias adicionales para facilitar el manejo de los ingresos del fideicomiso. Cualesquiera 
fondos depositados en dichas cuentas, serán transferidos a la Cuenta de Concentración 
mensualmente y utilizados con el mismo orden de prelación antes mencionado 

Seguros: 
Dentro de las garantías se incluye la cesión de las pólizas de seguro contra incendio del 

Bien Inmueble que deberá cubrir como mínimo el ochenta por ciento (80%) del valor de reposición 
de los bienes inmuebles que garanticen el Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados, 
de las mejoras construidas sobre la Finca Madre 30207308, con sub-límites contra los riesgos de 
incendios, rayos, terremotos e incendios causados por terremotos, con extensión de cobertura 
catastrófica. 

Generales del Fideicomiso de Garantía 

• Objeto y Beneficiarios: Como garantía del Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
Garantizados detallado en el presente Prospecto Informativo, se constituyó un Contrato de 
Fideicomiso Irrevocable de Garantía de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. 1 de 5 
de enero de 1984, enmendada por la Ley No. 21 del 10 de mayo de 2017 "Por la cual se 
establece la.s· normas para la regulación y supervisión de los fiduciarios y del negocio de 
fideicomiso y dicta otras dúposiciones. (Modifica la Ley 1 de 1984 y la Ley 23 de 2015. 
Deroga el Decreto E./ecutivo 16 de 1984) ", cuyo objetivo principal es garantizar a los 
Tenedores Registrados de las Series de los Bonos Corporativos Garantizados, en su calidad 
de beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses 
moratorias u otros conceptos se les adeude, o les pueda en un futuro adeudar el Emisor, según 
los términos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados, de 
conformidad a sus respectivas series. 

• Domicilio del Fideicomiso: El domicilio del Fideicomiso estará ubicado en las oficinas 
principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en Edificio Torres de las Américas, Torre A, 
Piso 5, Panamá, República de Panamá, Teléfono: (507) 209-7000. Igualmente, el Fideicomiso 
se constituirá en un plazo igual o menor de ciento veinte (120) días contados a partir de la 
fecha de la Resolución que concede el registro para Oferta Pública del Programa Rotativo de 
Bonos Corporativos Garantizados del Emisor. 

• Fiduciario: El Fiduciario del Fideicomiso es la empresa THE BANK OF NOVA SCOTIA 
(PANAMA) S.A., sociedad organizada bajo las leyes de Panamá debidamente inscrita en la 
Sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público a la ficha 566776 -, documento 
1130136 , titular de una Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos 
mediante Resolución FID No.Ol0-2010, expedida el día 14 de septiembre del año 2010, con 
domicilio en Edificio P.H. Torres de las Américas, Torre A, Piso 5, Teléfono. +(507) 282-
7900/ 282-7927, Fax. +507 282-7901, Apartado Postal 0832-02231, Ciudad de Panamá, 
República de Panamá. El Fiduciario cuenta con una licencia para dedicarse a los negocios 
fiduciarios y similares. 
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A la fecha de constitución del fideicomiso, el Fiduciario no ha sido objeto ele ningún tipo de 
sanción por parte ele su ente supervisor. 

A la fecha del presente Prospecto, el Ficleicomitente Emisor no tiene obligaciones pendientes 
con el Fiduciario, ni con su persona controladora. La firma de abogados ., está actuando 
como asesores legales de la Emisión, siendo la Licenciada Nadiuska López Moreno ele Aboocl la 
abogada a cargo de la emisión, localizable al Teléfono +507 -216-8180 o su correo electrónico 
¡¡lab\)Oll(,uad mal. com 

La persona contacto para cualquier tema relacionado con el Fideicomiso es la señora 
christy.lopez@pa.scotiabank.com sus elatos de contacto son: ~.:llristylopez(u!pa.scouabank.com u 
edgarcoronado(alpa.scouabank.com. Teléfono: +507 282-7900. 

• Bietles.Eide.ic.omitidos: Los Bienes Fideicomitidos serán todos aquellos bienes que, de 
tiempo en tiempo, sean traspasados al Fiduciario por los Ficleicomitentes o por terceras personas, 
para que queden sujetos al presente Fideicomiso, incluyendo: 

• Aporte inicial por la suma ele Quinientos dólares ( US$500.00), el cual se deberá mantener 
como balance mínimo para la Cuenta de Concentración. 

• Primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles de El Emisor (el Ficleicomitente ), 
que representen al menos ciento sesenta y siete por ciento (167%) del Saldo Insoluto de 
Jos Bonos Corporativos Garantizados emitidos y en circulación ele la Emisión. Las Fincas 
de. P.H. , segregadas de la Finca Madre "Street Mall", son las siguientes: 

No. de Finca 
Valor Registrado 

Propietario Datos de Registro Público Superficie (mt2) 
---.. ···--------

de PH. (Registro 

Público) 

EP# 21,288 de 6 de diciembre de 2016 al 
Folio Real30207434, Codigo de Ubicación 

Worldland 
30207434 8401, Asiento No.01 y No.02 desde el dia 26 619m2 25 dm 2 1A70.71 

lnvestment, S.A. de enero de 2016/Traspasada mediante EP# 
33435 de 20 de diciembre de 2018, desde el 

dia 11 de enero de 2018 

Worldland EP# 34158 de 19 de diciembre de 2016, al 

lnvestment, S.A. 
30207435 Folio Real 30207435, Codigo de Ubicación 

8708, desde el dia 26 de enero de 2017 141.00m 2 266,469.73 ............... ,. ______________ f----------1----------·------- -·----··~ 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207436 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207436, desde el 26 de enero de 

2017. 163.00m2 260,186.37 
-- -- --·-···-·····~-~··-·-·----·-·-···-·-------- ---------·-- --·------·----------------------------·-·- ·-----·--- - ·------

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207437 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207437, desde el 26 de enero de 

2017. 163.00m2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207438 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207438, desde el 26 de enero de 

2017. 159.00m 2 260,415.68 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207439 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207439, desde el 26 de enero de 

f--· 
2017. 147.00m 2 260,415.68 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207440 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207440, desde el 26 de enero de 

2017. 163.00m 2 260,920.19 -----·-.. -··-··---------1-------------!--------------------·--------1--------------------1-----------
Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 

Worldland 
30207441 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207441, desde el 26 de enero de 

2017. 163.00m2 260,874.32 
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No. de Finca 
Valor Registrado 

Propietario Datos de Registro Público Superficie (mt2) (Registro ' de PH. 
Público) ' 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207442 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207442, desde el 26 de enero de 

2017. 206.00m 2 261,011.92 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207443 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207443, desde el 26 de enero de 

2017. 329.00m2 270,138.85 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207444 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207444, desde el 26 de enero de 86.00m2 

2017. 260,140.50 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207445 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207445, desde el 26 de enero de 

2017. 157.00m 2 260,369.82 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207446 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207446, desde el 26 de enero de 

2017. 160.00m2 259,131.50 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207447 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207447, desde el 26 de enero de 

2017. 163.00m2 259,452.54 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207448 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207448, desde el 26 de enero de 

2017. 166.00m2 259,452.54 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207449 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207449, desde el 26 de enero de 

2017. 157.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207450 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207450, desde el 26 de enero de 

2017. 495.00m 2 265,002.08 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207451 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207451, desde el 26 de enero de 

2017. 103.00m2 259,911.18 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207452 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207452, desde el 26 de enero de 

2017. 116.00m2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207453 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207448, desde el 26 de enero de 

2017. 401.00m 2 266,469.73 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207454 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207454, desde el 26 de enero de 

2017. 398.00m2 266,423.87 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207455 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207455, desde el 26 de enero de 

2017. 457.00m2 270,138.85 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207456 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207456, desde el 26 de enero de 

2017. 195.00m2 261,424.69 
; 

52 



No. de Finca 
Valor Registra~o 

Propietario 
de PH. 

Datos de Registro Público Superficie (mt2) (Registro 
Público) 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre .!, 

Worldland 
30207457 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207457, desde el 26 de enero de 169.00m2 

2017. 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207458 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207458, desde el 26 de enero de 

2017. 176.00m2 258,902.17 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207459 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207459, desde el 26 de enero de 

2017. 164.00m 2 254,361.64 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207460 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207460, desde el 26 de enero de 

2017. 134.00m2 254A07.50 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207461 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207461, desde el 26 de enero de 

2017. 134.00m2 254A53.37 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207462 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207462, desde el 26 de enero de 239m 2 

2017. 251,793.25 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207463 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207463, desde el 26 de enero de 

2017. 154.00m 2 255,829.28 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207464 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207464, desde el 26 de enero de 109.00m2 

2017. 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207465 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207465, desde el 26 de enero de 

2017. 107.00m 2 253,857.13 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207466 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207466, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m 2 255,324.78 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207467 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207467, desde el26 de enero de 

2017. 114.00m2 247,665.50 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207468 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207468, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207469 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207469, desde el 26 de enero de 
2017. 115.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207470 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207470, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 252,160.17 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207471 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207471, desde el 26 de enero de 

2017. 117.00m 2 251,609.79 
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No. de Finca 
Valor Registraqo 

Propietario 
dePH. 

Datos de Registro Público Superficie (mt2) (Registro 

Público) : 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207472 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207472, desde el 26 de enero de 

2017. 154.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207473 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207473, desde el 26 de enero de 

2017. 109.00m2 247,665.50 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207474 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207474, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 252,251.90 
: 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207475 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207475, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207476 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207476, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 246,885.81 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207477 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207477, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 246794.08 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre •• 

Worldland 
30207478 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207478, desde el 26 de enero de 
2017. 115.00m2 247,665.50 ' 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207479 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207479, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m 2 254,545.09 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207480 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207480, desde el 26 de enero de 

2017. 117.00m2 261,424.69 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207481 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207481, desde el 26 de enero de 

2017. 128.00m 2 262,525.43 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207482 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207482, desde el 26 de enero de 

2017. 135.00m2 263,029.93 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207483 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207483, desde el 26 de enero de 115.00m2 262,984.06 

2017. 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207484 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207484, desde el 26 de enero de 
2017. 115.00m2 262,938.20 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207485 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207485, desde el 26 de enero de 

2017. 112.00m2 262,892.34 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207486 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207486, desde el 26 de enero de 
2017. 179.00m2 261,424.69 
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No. de Finca Valor Registraqo 
Propietario 

de PH. 
Datos de Registro Público Superficie (mt2) (Registro 

Público) 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207487 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207487, desde el 26 de enero de 

2017. 102.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207488 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207488, desde el 26 de enero de 

2017. 114.00m 2 247,665.50 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207489 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207489, desde el 26 de enero de 

2017. 107.00m2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207490 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207490, desde el 26 de enero de 

2017. 107.00m 2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207491 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207491, desde el 26 de enero de 

2017. 102.00m 2 255,921.01 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207492 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207492, desde el 26 de enero de 

2017. 154.00m 2 256,379.65 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207493 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207493, desde el 26 de enero de 

2017. 196.00m 2 151,351.13 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207494 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207494, desde el 26 de enero de 

2017. 1,233.00m2 266,011.08 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207495 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207495, desde el 26 de enero de 

2017. 1,236.00m2 266,011.08 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207496 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207496, desde el 26 de enero de 

2017. 1,245.00m2 266,011.08 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207497 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207497, desde el 26 de enero de 

2017. 1,237.00m2 269,221.57 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207498 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207498, desde el 26 de enero de 

2017. 1,078.00m2 266,011.08 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207499 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207499, desde el 26 de enero de 

2017. 43.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207500 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207500, desde el 26 de enero de 

2017. 56.00m2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207501 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207501, desde el 26 de enero de 

2017. 56.00m 2 258,902.17 
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No. de Finca Valor Registrado 
Propietario 

de PH. 
Datos de Registro Público Superficie (mt2) (Registro 

Público) .• 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207502 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207502, desde el 26 de enero de 

2017. 85.00m 2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207503 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207503, desde el 26 de enero de 

2017. 100.00m2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207504 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207504, desde el 26 de enero de 

2017. 85.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207505 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207505, desde el 26 de enero de 141.00m 2 

2017. 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207506 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207506, desde el 26 de enero de 252,251.90 

2017. 191.00m 2 . 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207507 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207507, desde el 26 de enero de 

2017. 37.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207508 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207508, desde el 26 de enero de 

2017. 162.00m 2 252,251.90 • 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207509 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207509, desde el 26 de enero de 

2017. 160.00m2 252251.9 
• Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 

Worldland 
30207510 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

1 nvestment, S.A. Real #30207510, desde el 26 de enero de 
2017. 169.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207511 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207511, desde el 26 de enero de 

2017. 166.00m2 253,169.18 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207512 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207512, desde el 26 de enero de 

2017. 158.00m 2 253,169.18 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207513 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207513, desde el 26 de enero de 

2017. 152.00m 2 246,151.99 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207514 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207514, desde el 26 de enero de 

2017. 50.00m 2 254,315.77 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207515 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207515, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m2 252,251.90 • 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207516 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207516, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m 2 252,251.90 • 
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Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207517 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207517, desde el 26 de enero de 

2017. 46.00m 2 250,784.24 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207518 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207518, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207519 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207519, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m 2 255,829.28 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207520 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207520, desde el 26 de enero de 

2017. 59m2 256,287.92 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207521 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207521, desde el 26 de enero de 

2017. 110.00m 2 256A25.51 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207522 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207522, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207523 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207523, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207524 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207524, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207525 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207525, desde el 26 de enero de 

2017. 115.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207526 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207526, desde el 26 de enero de 

2017. 116.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207527 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207527, desde el 26 de enero de 

2017. 106.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207528 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207528, desde el 26 de enero de 

2017. 109.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207529 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207529, desde el 26 de enero de 

2017. 88.00m 2 254,820.28 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207530 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207530, desde el 26 de enero de 

2017. 56.00m 2 255,829.28 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207531 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207531, desde el 26 de enero de 

2017. 56.00m 2 255,783.42 

57 



No. de Finca 
Valor Registrado 

Propietario 
de PH. 

Datos de Registro Público Superficie (mt2) (Registro 

Público) 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207532 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207532, desde el 26 de enero de 

2017. 58.00m 2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207533 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207533, desde el 26 de enero de 

2017. 100.00m 2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207534 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #302075034 desde el 26 de enero de 247,665.50 

2017. 85.00m 2 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207535 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207535, desde el 26 de enero de 

2017. 166.00m2 251,151.15 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207536 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207536, desde el 26 de enero de 

2017. 123.00m2 251,197.02 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207537 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207537, desde el 26 de enero de 
2017. 50.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207538 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207538, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207539 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207539, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207540 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207540, desde el 26 de enero de 
2017. 46.00m 2 252,710.54 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207541 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207541, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207542 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207542, desde el 26 de enero de 60.00m2 252,251.90 
2017. 

' 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207543 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207543, desde el 26 de enero de 

2017. 65.00m 2 252,160.17 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207544 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207544, desde el 26 de enero de 
2017. 50m2 247,665.50 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207545 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207545, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207546 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207546, desde el 26 de enero de 

2017. 59.00m 2 252,251.90 
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Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207547 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207547, desde el 26 de enero de 
2017. 46.00m2 246,977.54 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207548 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207548, desde el 26 de enero de 
2017. 60.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207549 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207549, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207550 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207550, desde el 26 de enero de 

2017. 64.00m2 261,424.69 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207551 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207551, desde el 26 de enero de 

2017. 75.00m 2 254,545.09 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207552 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207552, desde el 26 de enero de 

2017. 46.00m2 261,424.69 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207553 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207553, desde el 26 de enero de 

2017. 46.00m 2 261,424.69 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207554 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207554, desde el 26 de enero de 

2017. 29.00m 2 261,424.69 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207555 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207555, desde el 26 de enero de 

2017. 126.00m2 261,424.69 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207556 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207556, desde el 26 de enero de 

2017. 59.00m 2 261,424.69 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207557 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207557, desde el 26 de enero de 

2017. 80.00m 2 261,424.69 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207558 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207558, desde el 26 de enero de 

2017. 164.00m 2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207559 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207559, desde el 26 de enero de 

2017. 158.00m 2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207560 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207560, desde el 26 de enero de 

2017. 50.00m 2 256,838.29 i 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207561 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207561, desde el 26 de enero de 

2017. 59.00m 2 254,315.77 
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Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207562 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207562, desde el 26 de enero de 

2017. 59.00m 2 254,407.50 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207563 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207563, desde el 26 de enero de 

2017. 46m2 254,407.50 • 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207564 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207564, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m2 254,494.65 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207565 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207565, desde el 26 de enero de 

2017. 90.00m 2 256,838.29 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207566 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207566, desde el 26 de enero de 

2017. 87.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207567 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207567, desde el 26 de enero de 

2017. 94.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207568 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207568, desde el 26 de enero de 

2017. 90.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207569 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207569, desde el 26 de enero de 

2017. 90.00m 2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207570 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207570, desde el 26 de enero de 

2017. 92.00m2 252,251.90 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207571 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207571, desde el 26 de enero de 

2017. 107.00m2 263,524.12 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207572 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207572, desde el 26 de enero de 

2017. 96.00m 2 263,635.19 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207573 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207573, desde el 26 de enero de 

2017. 120.00m2 263,214.60 • 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207574 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207574, desde el 26 de enero de 
2017. 97.00m 2 261,223.71 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207575 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207575, desde el 26 de enero de 

2017. 117m2 260,540.23 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207576 
de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 

lnvestment, S.A. Real #30207576, desde el 26 de enero de 
2017. 165.00m2 262,395.62 
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Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207577 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207577, desde el 26 de enero de 

2017. 50.00m 2 256,425.51 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207578 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207578, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m2 256,471.38 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207579 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207579, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m 2 256,608.97 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207580 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207580, desde el 26 de enero de 

2017. 76.00m2 256,654.83 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207581 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207581, desde el 26 de enero de 

2017. 91.00m 2 256,654.83 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207582 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207582, desde el 26 de enero de 

2017. 60.00m2 256,700.70 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207583 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207583, desde el 26 de enero de 

2017. 74.00m2 256,576.87 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207584 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207584, desde el 26 de enero de 

2017. 97.00m2 256,608.97 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207585 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207585, desde el 26 de enero de 

2017. 107.00m 2 256,196.19 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207586 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207586, desde el 26 de enero de 

2017. 120.00m2 256,242.06 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207587 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207587, desde el 26 de enero de 

2017. 123.00m2 256,287.92 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207588 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207588, desde el 26 de enero de 

2017. 122m2 256,274.16 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207589 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
lnvestment, S.A. Real #30207589, desde el 26 de enero de 

2017. 371m2 264,612.15 

Escritura Publica #34158 de 19 de diciembre 
Worldland 

30207590 de 2016, Codigo de ubicación 8708, Folio 
1 nvestment, S.A. Real #30207590, desde el 26 de enero de 

2017. 2,328m2 18,345.33 

• Los dineros que reciba el Fiduciario producto de la ejecución de las garantías reales. 
• El importe de las indemnizaciones concedidas o debidas a el Fideicomitente por el 

asegurador de la(s) Finca(s) Hipotecada(s) o en virtud de expropiación, a ser depositadas 
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en la Cuenta de Reserva, en virtud del endoso de las pólizas de seguro que El 
Fideicomitente realizará a favor de El Fiduciario, incluyendo el endoso de póliza de seguro 
de incendio, ésta última la cual cubrirá al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de 
reposición de los inmuebles que garanticen la Emisión y de las mejoras construidas sobre 
la Finca Madre 30207308, con sub-límites contra los riesgos de incendios, rayos, 
terremotos e incendios causados por terremotos, con extensión de cobertura catastrófica. 

• Los dineros que reciba El Fiduciario derivados de la cesión de los pagos mensuales, en 
concepto de Cánones de Arrendamiento que efectuarán los Arrendatarios actuales y 
futuros de los Locales Comerciales, que realiza El Fideicomitente a favor de El Fiduciario 
dentro de la misma Escritura Pública. 

• Las sumas depositadas en la Cuenta de Concentración sujeto a las condiciones y 
restricciones de disposición que se establecen en la cláusula Octava, literal "A" del 
Contrato de Fideicomiso. 

• La Cuenta de Reserva o depósito a plazo fijo, para cubrir el diferencial requerido para 
alcanzar una cobertura de servicio de la deuda mínima de 1.25 veces, en base a definición 
de sección de Condiciones Financieras, considerando únicamente los ingresos 
provenientes de los alquileres. 

• Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen a El 
Fiduciario con aprobación de éste, para que queden sujetos al Fideicomiso. 
En caso de que, durante los treinta (30) días calendarios siguientes a la Fecha de Oferta de 
cualquiera de las Series, no se haya colocado la totalidad de esta, el Fiduciario podrá 
aceptar la constitución de primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de 
dominio y la cesión irrevocable e incondicional de cánones de arrendamiento de los 
Contratos de Arrendamiento, únicamente sobre aquellos Bienes Inmuebles que sean 
necesarios para satisfacer la Cobertura de Garantías. 

En caso de redenciones parciales de alguna serie, el Fiduciario podrá, previa solicitud del 
Fideicomitente Emisor y con la debida aprobación del Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
previa aprobación de la Mayoría de los Tenedores Registrados, liberar ciertos Bienes Inmuebles y 
la cesión condicional de sus Contratos de Arrendamiento, siempre y cuando se cumpla con la 
condición de Cobertura de Garantías. 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá autorizar, previa aprobación de la 
Mayoría de los Tenedores Registrados, el reemplazo de los Bienes Inmuebles otorgados como 
garantías del Programa, siempre y cuando el valor de los bienes otorgados en reemplazo, cumpla 
con la condición de Cobertura de Garantías, o sean reemplazados temporalmente por efectivo 
equivalente al ochenta por ciento (80%) del valor de avalúo de los Bienes Inmuebles a liberar, 
efectivo que posteriormente podrá ser reemplazado por otro Bien Inmueble cuyo valor cumpla con 
la condición de Cobertura de Garantía, a solicitud del Emisor. 

Las partes expresamente reconocen que el Fiduciario recibe los Bienes Fideicomitidos para 
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos, de conformidad con los Términos y 
Condiciones de los mismos, y que, en tal calidad y de ser necesario, procederá conforme a las 
prerrogativas y derechos que el Fideicomiso le confiera. 

e Patrimonio Separado: 

Los Bienes Fideicomitidos constituirán un patrimonio separado de los bienes propios del 
Fiduciario para todos los efectos legales y no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por 
obligaciones incurridas o por daños causados con ocasión de la ejecución del presente 
Fideicomiso, o por terceros cuando dichos Bienes Fideicomitidos se hubieren traspasado o retenido 
con fraude y en perjuicio de sus derechos. 

• Dirección del Fideicomitente Emisor: 

Worldland Investment, S.A. 
Torre BICSA Financia! Center, Piso 64 
A venida Balboa 
Apartado Postal 0816-06817 
Teléfono: (507) 321-8100 
Fax: (507) 321-8150 
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Atención: Alberto Garcia 
alberto. garci a@ffproperties .net 
:w:w:w.Jfpmp.erties._ner 

e Administración de los Bienes Fideicomitidos: 
• El Fiduciario no podrá disponer de los Bienes Fideicomitidos en forma contraria o distinta 

a la establecida en el Fideicomiso. 
• Para los fines del Fideicomiso, la ocurrencia de cualesquiera de los siguientes hechos 

constituirá una Causal de Vencimiento Anticipado: 
a) El incumplimiento por parte de cualesquiera de los Fideicomitentes de cualesquiera 

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

b) La ocurrencia y notificación por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia 
de cualesquiera de las Causales de Vencimiento Anticipado establecidas en los 
términos y condiciones de los Bonos. 

e Administración de las Garantías al verificarse una Causal de Vencimiento Anticipado: 
• En caso de que una o más Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y 

no hubiese sido subsanado dentro del plazo estipulado o treinta (30) días después de haber 
ocurrido dicho incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no 
tienen plazo específico de subsanación, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
cuando la Mayoría de Tenedores Registrados se lo soliciten, deberá (A) expedir una 
declaración de vencimiento anticipado (la "Declaración de Vencimiento Anticipado"), en 
nombre y representación de los Tenedores Registrados de los Bonos, la cual será 
comunicada al Fideicomitente Emisor, al Fiduciario y a los Tenedores Registrados, y en 
cuya fecha de expedición y sin necesidad de cumplir con ningún otro acto, notificación o 
requisito, todos los Bonos se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo 
vencido y (B) solicitar al Fideicomitente Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantía el 
monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulación y los 
Intereses Devengados por los mismos, ya sean moratorias u ordinarios, y todos y 
cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor. En todo caso, para 
que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de inmediato será necesario que el 
Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, y presentado a éste última evidencia de la propiedad de sus 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales o los certificados fisicos si fuera el 
caso. 

• En caso de que el Fideicomitente Emisor no realice el aporte antes mencionado, o en la 
eventualidad de que los flujos disponibles al Agente de Pago, Registro y Transferencia sean 
insuficientes para hacer frente a las obligaciones frente a los Tenedores Registrados de los 
Bonos, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, a solicitud de la Mayoría de Tenedores 
Registrados, instruirá al Fiduciario para que proceda de la siguiente forma: 
a) Ejecute la Primera Hipoteca y Anticresis sobre los Bienes Inmuebles, y venda y liquide 

cualquiera otros Bienes Fideicomitidos que a su juicio sea necesario liquidar, ya sea 
mediante proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la forma y al precio que 
estime comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de 
disponer de dichos activos en el menor tiempo posible. 

b) Entregar el producto de la ejecución de la Primera Hipoteca y Anticresis sobre los 
Bienes Inmuebles y de la venta, liquidación y ejecución de los bienes, así como el 
efectivo que tenga en su poder, al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que 
éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, de acuerdo a los 
términos y condiciones de los Bonos y del Contrato de Agencia, luego de cubrir los 
siguientes gastos: ( 1) Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (2) 
Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese 
pagado o considere que será necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de 
Garantía. 

• Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del 
Fideicomitente Emisor garantizadas mediante el Fideicomiso, así como todas las 
obligaciones del Fideicomitente Emisor a favor del Fiduciario según los términos y 
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condiciones contenidos en el contrato, cualesquiera Bienes Fideicomitidos remanentes 
serán traspasados y devueltos al Fideicomitente Emisor, según corresponda. El costo de 
dicho traspaso correrá por cuenta del Fideicomitente Emisor o en su defecto con cargo a 
los Bienes Fideicomitidos. 

• Queda expresamente pactado que en caso de que el Fiduciario reciba simultáneamente 
instrucciones contradictorias por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia y de 
la Mayoría de Tenedores, el Fiduciario acatará aquellas provenientes de la Mayoría de 
Tenedores Registrados. 

• .Deber~ Fiduciario: Los deberes y responsabilidades del Fiduciario se circunscriben única 
y exclusivamente a los que se especifican en la cláusula novena del Contrato de Fideicomiso, 
y son los siguientes: 

(a) Cobrar las comisiones de El Fiduciario y pagar las comisiones del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de los Bonos y/o cualquier otro gasto de la emisión de los Bonos, 
en la medida en que sean comisiones o gastos debidamente aprobados en el presente 
prospecto informativo de la emisión o cualquier otro documento suscrito por el Emisor con 
El Fiduciario y/o el Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos. 
(b) Pagar los intereses que produzcan los Bonos Corporativos Garantizados, tasa que puede 
variar de una serie a otra serie. 
(e) Pagar el capital correspondiente a los Bonos. 

En igualdad de términos, el Fideicomiso de Garantía establece los siguientes 
deberes que deberá cumplir el Fiduciario: 

(a) Recibir, en fideicomiso, las sumas de dinero que constituyen el Patrimonio 
Fideicomitido. 
( b) Proceder con la entrega de todo o parte (según se requiera) del producto líquido del 
Patrimonio Fideicomitido al Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, a 
solicitud escrita de éste, para pagar los intereses de los Bonos en cada Fecha de Pago y para 
pagar el capital en caso de vencimiento natural o anticipado de los Bonos o ante la 
redención anticipada de la totalidad o parte de los Bonos. 
(e) Proceder con la liberación de los gravámenes hipotecarios y anticréticos que se 
constituyen a su favor: (i) cuando el fideicomiso se extinga, o (ii) cuando el Fiduciario 
cuente con el consentimiento expreso y por escrito de una Mayoría de Tenedores 
Registrados de los Bonos de la Emisión. 
(d) Proceder con la liberación de los gravámenes hipotecarios y anticréticos que se 
constituyen a su favor, cuando El Fideicomitente lo solicite para (i) efectuar una 
segregación (de ser necesaria) derivada de la Finca, constituyéndose en fincas aparte que 
formarán parte del Centro Comercial Street Mall, las cuales se mantendrán hipotecadas a 
favor del Fideicomiso (ii) efectuar la venta o enajenación o por efectos de excedente de 
cobertura del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación de una o más de las 
fincas del Street Mall, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados, sujeto a que 
aplique los siguientes parámetros: (a) el valor de avalúo de la Finca del Street Mall y/o (b) 
las fincas segregadas representen al menos ciento sesenta y siete por ciento ( 167%) del 
Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación de la Emisión ; (ii) que lo que resulte 
mayor entre el noventa por ciento (90%) del monto total obtenido de dichas transacciones 
o el monto total obtenido de dichas transacciones, neto de gastos relacionados (impuestos 
de transferencia y ganancia y comisión de corredores de bienes y raíces) sea utilizado para 
realizar redenciones anticipadas de los Bonos emitidos y en circulación, y (iii) que siga 
cumpliendo la condición de Cobertura de Servicio de la Deuda. 
e) Proceder con la ejecución de las garantías reales y personales que se constituyen dentro 
de la misma Escritura Pública a favor de El Fiduciario, en caso de que ello sea necesario 
para lograr la finalidad del Contrato Irrevocable de Fideicomiso. 
(f) Cumplir con las obligaciones que le impone el Contrato Irrevocable de Fideicomiso. 
(g) Ante un eventual incumplimiento de lo pactado por parte de El Fideicomitente en lo 
que respecta a la emisión de los Bonos, El Fiduciario está obligado a efectuar todos los 
actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los Tenedores Registrados 
de los Bonos de la Emisión 
(i) Entregar informes de su gestión fiduciaria al Fideicomitente, por lo menos una ( 1) vez 
al año, dentro de los noventa (90) días siguientes al cierre fiscal del Emisor. -. Igualmente 
se estipula que el Fiduciario tiene que rendir cuenta de su gestión a El Fideicomitente y al 
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Agente de Pago al momento de extinguirse el Fideicomiso o en caso de remoción o 
renuncia del fiduciario. 
(j) Deducir del Patrimonio Fideicomitido, de acuerdo a lo dispuesto en el Contrato de 
Fideicomiso, las sumas debidas a su favor por los servicios prestados en ocasión del 
ejercicio del Fideicomiso, así como en concepto de gastos, costos y tributos causados por 
la celebración y ejecución del mismo. 
(k) Contratar, por cuenta del Fideicomiso, previa notificación por escrito al Fideicomitente 
acerca de los términos y condiciones de dicha contratación, los servicios de asesoría legal 
y de otros servicios profesionales para la ejecución y prestación de los servicios o funciones 
a ser realizados en vista del Fideicomiso. 
(1) Suministrar toda la información que le solicite el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de Los Bonos por cuenta de los Tenedores Registrados de Los Bonos. 
(m) Comunicar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de Los Bonos para su 
respectiva divulgación a los Tenedores Registrados de Los Bonos, a través de los 
respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento de El Fideicomitente en relación 
con el Fideicomiso. 

(n) Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones de El Fideicomitente, el 
Fiduciario deberá suministrar de información relevante a los Tenedores Registrados de la 
Emisión, a la Superintendencia de Bancos de Panamá, a la Superintendencia del Mercado de 
Valores de Panamá y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
(o) Suministrar información, documento o explicación que requiera la Superintendencia del 
Mercado de Valores, la Bolsa de Valores de Panamá, en los plazos que dichas autoridades 
requieran. 
(p) Ante la ocurrencia de un Causal de Vencimiento Anticipado, de conformidad a los 
términos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados 
contenidos en este Prospecto Informativo y en los Suplementos al mismo (de existir tales), 
el Fiduciario deberá efectuar todos los actos inherentes a su cargo para salvaguardar los 
intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el 
Contrato de Fideicomiso. 
( q) Remitir a El Fideicomitente, para su presentación junto con el Informe de Actualización 
Anual (IN-A) y con en el informe trimestral (IN-T) a la Superintendencia del Mercado de 
Valores, una certificación en la cual consten los bienes y derechos que conforman el 
Patrimonio Fideicomitido de forma anual y trimestral, respectivamente .. 
(r) Comunicar al Agente de Pago, Registro y Transferencia de Los Bonos, con no menos 
quince ( 15) días calendario de antelación a su ocurrencia, el vencimiento de las pólizas de 
seguro que cubran riesgos con respecto a los Bienes Inmuebles y las mejoras construidas 
sobre ellas, para que el Agente de Pago, Registro y Transferencia de Los Bonos ordene la 
renovación de dichas pólizas de seguro con cargo al Fideicomitente Emisor. 
(s) Remitir, junto con el Informe de Actualización Anual, los Estados Financieros anuales 
del fideicomiso, auditados por un Contador Público Autorizado, los cuales se adjuntarán a 
dicho Informe. 

Es de esencia mencionar que, de conformidad al Contrato Irrevocable de Fideicomiso, y en 
aras de facilitar el cumplimiento de los deberes adscritos al Fiduciario, el Emisor ha autorizado de 
manera expresa e irrevocable al Agente de Pago, Registro y Transferencia y al Fiduciario para 
que se suministren entre sí aquella información que sea necesaria para el cumplimiento perfecto 
de sus obligaciones. 

o Deberes del Fideicomitente Emisor: 

De conformidad a la cláusula Décima del Contrato Irrevocable de Fideicomiso, el 
Fideicomitente deberá cumplir con los siguientes deberes y obligaciones, principalmente y sin 
que se entienda que la siguiente es una lista exhaustiva de los mismos: 

(a) Realizar todas las gestiones a fin de que El Fiduciario pueda aperturar la Cuenta de 
Concentración. 
(b) Aportar los fondos correspondientes a los Aportes Iniciales a los que se hace referencia en 
este Prospecto lnfom1ativo de la Emisión, para que El Fiduciario proceda con la apertura de las 
Cuentas de Concentración. 
(e) Constituir a más tardar transcurridos ciento veinte ( 120) días calendarios a partir la Fecha 
de Emisión de la primera Serie de Bonos del Programa, primera hipoteca y anticresis con 
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limitación al derecho de dominio sobre las Fincas cuyo valor sea suficiente para satisfacer la 
Cobertura de Garantías correspondiente a la Emisión. 
( d) Ceder de manera irrevocable e incondicional, a favor de El Fiduciario, los Cánones de 
Arrendamiento de cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantías. El Fiduciario 
no tendrá responsabilidad de fiscalizar que El Fideicomitente efectivamente le traspase al Contrato 
Irrevocable de Fideicomiso todos los Cánones de Arrendamiento. 
(e) En caso de que exista un Evento de Incumplimiento, El Fideicomitente deberá otorgar 
poder especial a El Fiduciario para que pueda renegociar, ceder y traspasar los Contratos de 
Arrendamiento, así como sustituirse en El Fideicomitente, según corresponda, para el cobro de los 
Cánones de Arrendamiento, en el caso que éste así lo dispusiere. 
( f) Realizar todas las gestiones que sean necesarias para que se perfeccionen las Garantías 
correspondientes y necesarias para cumplir con la Cobertura de Garantía, tomando en 
consideración el monto de las Series que se van a emitir, lo que implica, sin limitar, el 
mantenimiento y aumento de ser aplicable, de las hipotecas existentes sobre la Finca, la adición 
hipotecaria de nuevas fincas y el aumento de la Cobertura de Flujos, cumpliendo con los mismos 
tiempos requeridos para la constitución de Garantías de los Bonos. En este sentido, ante la pérdida 
parcial o total, la desmejora o depreciación de las garantías otorgadas a favor del Fideicomiso de 
Garantía hasta el punto en el que se conviertan en insuficientes para garantizar la totalidad de los 
Bonos emitidos y en circulación en ese momento, El Fideicomitente estará obligado a aportar 
garantías adicionales ya sean en efectivo, propiedades adicionales o cualquier otro activo al 
Fideicomiso de Garantía, dentro de un plazo de noventa (90) días calendario desde la ocurrencia 
de la pérdida parcial o total, la desmejora o depreciación, en monto y forma aceptables a El 
Fiduciario y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, prevía autorización de la Mayoría de los 
Tenedores Registrados. Si la pérdida parcial o total del valor de las Garantías ocurriesen por causas 
de un siniestro el aporte adicional sería transitorio y su liberación no requerirá de la aprobación de 
los Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco por ciento (75%) de los Bonos 
emitidos y en circulación de la Emisión siempre y será viable cuando la póliza de seguro haya sido 
efectivamente cobrada o la pérdida del valor sea subsanado por efecto de la reparación o reposición 
del activo. 
(g) Realizar todas las gestiones necesarias a fin de que los arrendatarios de los Contratos de 
Arrendamiento depositen directamente los Cánones de Arrendamiento en la Cuenta de 
Concentración a partir de la notificación a los arrendatarios de la cesión de estos a favor del 
Fideicomiso de Garantía. En caso de que por cualquier motivo El Fideicomitente reciba fondos 
respecto de los Cánones de Arrendamiento que debieron de haber sido depositados directamente 
en la Cuenta de Concentración, El Fideicomitente se compromete a depositar dichos fondos en la 
Cuenta de Concentración a más tardar el quinto Día Hábil siguiente a su recibo. 
(h) Pagar a El Fiduciario los honorarios establecidos por concepto de administración del 
Fideicomiso de Garantía, pago que provendrá de los fondos depositados en la Cuenta de 
Concentración. 
(i) Proporcionar a El Fiduciario, en el momento y oportunidad que éste requiera, los recursos 
que fueran necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso 
de Garantía para el cumplimiento, desarrollo, ejecución y liquidación de este. 
(j) Mantener la Finca y las fincas segregadas de ésta y de las mejoras o los locales comerciales 
construidos sobre aquella o sobre estas aseguradas con pólizas de incendio aceptables y cedidas a 
El Fiduciario, por al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de reposición de las mejoras 
existentes sobre dicha Finca. 
(k) Actualizar el avalúo de los bienes inmuebles en el Centro Comercial Street Malla fin de 
dividir éstos en una o varias unidades inmobiliarias independientes, para formar fincas registrales 
apartes, o mejoras en los locales cada tres (3) años. 
(l) 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 la Finca o las 
particiones y/o segregaciones en los locales ubicados en Centro Comercial Street Malla fin de 
dividir éstos en una o varias unidades inmobiliarias independientes, para formar fincas registrales 
apartes, o mejoras en los locales. 
(m) Dar aviso al Fiduciario y al Agente de Pago, Registro, y Transferencia de cualquier hecho 
o circunstancia que pueda afectar los gravámenes representados sobre la Finca o las particiones 
y/o segregaciones en los locales ubicados en Centro Comercial Street Malla fin de dividir éstos 
en una o varias unidades inmobiliarias independientes, para formar fincas registrales apartes, o 
mejoras en los locales. 
(n) Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligación determinada en los términos y 
condiciones del Fideicomiso de Garantía, en la ley y demás disposiciones aplicables. 
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e Remuneración del Fiduciario: 

La gestión o administración del Contrato Irrevocable de Fideicomiso es remunerada. 

El Fiduciario recibirá del Fideicomitente la suma anual de Siete Mil Dólares (US$7,000.00) 
en concepto de "Comisión de Administración", con el respectivo pago del Impuesto de 
Transferencia de Bienes Muebles y Servicios (''ITBMS"), mismo que deberá ser remitido por el 
Fiduciario a la Dirección General de Ingresos ("DGI") al final del mes calendario en que el 
Fiduciario recibió el mismo, La Comisión de Administración será pagadera anualmente por 
adelantado dentro de los primeros cinco (5) días de cada año hasta la terminación del Fideicomiso. 

En adición, el Fiduciario percibirá la suma de Diez Mil Dólares (US$10,000.00) más el 
ITBMS en concepto de "Comisión Inicial". La Comisión Inicial deberá ser pagada una sola vez y 
por adelantado dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes a la Fecha de Oferta de la primera 
serie del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados. 

• Renuncia del Fiduciario: 

El FIDUCIARIO podrá renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que 
proporcione aviso por escrito de no menos de cuarenta y cinco (45) días calendarios al 
FIDEICOMITENTE y al Agente de Pago, Registro y Transferencia. En caso de renuncia del 
FIDUCIARIO, el FIDEICOMITENTE podrá, dentro del plazo antes indicado, designar un nuevo 
fiduciario el cual deberá ser una entidad con licencia que le permita llevar a cabo negocio de 
fiduciario en la República de Panamá (en lo sucesivo, el ''Fiduciario Sustituto"). Ante una renuncia 
por parte de El Fiduciario, El Fideicomitente dispondrán de treinta (30) días calendarios contados 
a partir de la fecha del aviso de renuncia para designar al nuevo fiduciario, y si no lo designa en 
dicho plazo, entonces El Fiduciario podrá, a su discreción, realizar dicho nombramiento o 
solicitarle a un juez competente que lo haga. 

En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto que acepte dicho encargo dentro del 
plazo antes indicado, el FIDUCIARIO saliente podrá, previo visto bueno del FIDEICOMITENTE, 
designar a su sucesor, el cual deberá contar con las características antes indicadas. A partir del 
momento en que el Fiduciario Sustituto acepte la designación del Fiduciario saliente, el Fiduciario 
Sustituto sucederá y tendrá todos los derechos, poderes, privilegios y deberes que correspondían 
al Fiduciario saliente y éste quedará liberado de sus deberes y obligaciones previstas en este 
Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto deberá otorgar un documento mediante el cual asuma dicha 
responsabilidad sujeto a los términos y condiciones de este Fideicomiso. En caso de que no se 
pueda designar un Fiduciario Sustituto de conformidad con esta Sección, el FIDUCIARIO podrá 
solicitar a un juez competente que nombre a un fiduciario sustituto de conformidad con las 
normativas vigentes. 

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitución del FIDUCIARIO no 
alterará la condición de irrevocabilidad del presente fideicomiso, por lo cual el Patrimonio 
Fideicornitido continuará afecto al fideicomiso, independientemente de quien actúe corno 
fiduciario, y el presente fideicomiso subsistirá íntegramente a pesar de dichas circunstancias, ya 
que el traslado de propiedad del Patrimonio Fideicomitido se hará en atención a los fines de este 
fideicomiso y no en atención al fiduciario. Este Contrato de Fideicomiso no contempla la figura 
de "Fiduciario Sustituto". En caso de que renuncie el FIDUCIARIO y no exista otra entidad que 
lo reemplace en sus funciones, dicha situación deberá ser comunicada a los Tenedores Registrados, 
a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, y a la Superintendencia de Bancos de 
Panamá. 

El presente fideicomiso se extinguirá, sin necesidad de aviso o comunicación y sin 
responsabilidad alguna para El Fiduciario, por cualquiera de las siguientes causas: 

(i) El pago total de las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas 
o que se lleguen a adeudar por razón de Los Bonos de todas las Series, incluyendo el capital, 
los intereses pactados, comisiones, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de 
cualquier índole a que hubiere lugar y demás obligaciones que el Emisor haya adquirido en 
virtud del Fideicomiso; entendiéndose que el Fideicornitente y/o el Agente de Pago, Registro 
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y Transferencia deberán suscribir y/u otorgar con el Fiduciario las minutas de cancelación y/o 
terminación, finiquitos y demás documentos que se requieran e inscribir los mismos, en el 
Registro Público; y 

(ii) Cualesquiera otras causas previstas por la Ley. 

Una vez se extinga el Fideicomiso de Garantía, el Fiduciario dará cuenta de su gestión al 
Emisor (en su rol de Fideicomitente) mediante un informe detallado de su gestión fiduciaria dentro 
de un plazo no mayor de sesenta ( 60) días calendarios, contados a partir de la extinción del referido 
fideicomiso. Una vez cancelados en su totalidad los Bonos a, así como los honorarios, gastos y 
comisiones no pagados y autorizados mediante dicho contrato, se procederá de la siguiente forma: 

• De existir un remanente del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, el mismo será depositado 
en la cuenta operativa de EL FIDEICOMITENTE que éste notifique. 

• Cuando el pago de la totalidad de los Bonos de las Series se haya verificado sin que haya 
tenido lugar la ejecución de la garantía hipotecaria sobre la Finca y las fincas segregadas 
de ésta y de las mejoras o los locales comerciales construidos sobre aquella o sobre éstas 
el Fiduciario cancelará la primera hipoteca y anticresis constituida sobre la Finca y las 
fincas segregadas de ésta y de las mejoras o los locales comerciales construidos sobre 
aquella o sobre estas. 

• El Fiduciario notificará a la(s) compañía(s) de seguro que haya(n) expedido las pólizas de 
seguro que cubran riesgos con respecto a la Finca y las mejoras construidas sobre ellas que 
la obligación garantizada con dicho(s) endoso(s) ha sido cumplida y que el(los) endoso(s) 
queda(n) por ende cancelado(s) y sin efecto. 

• Contadores Públicos Autorizados del Fiduciario: 

La firma KPMG actúa como contadores públicos autorizados del Fiduciario, con dirección en , 
Calle 50, Edifico KPMG,, Ciudad de Panamá, República de Panamá, Contacto: Aries Barria y su 
correo electrónico es abarria@kpmg com. 

• Agente Residente del Fideicomiso: 

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la firma de abogados -ARIAS, 
FABREGA & FABREGA, con oficinas ubicadas en Edificio ARIFA, Piso No.lO, Boulevard 
Oeste, Santa María, Business District, Ciudad de Panamá. 

• Ley Aplicable y .Jurisdicción: 

El Fideicomiso y las obligaciones, derechos y garantías que se deriven del mismo se regirán 
e interpretarán de acuerdo con las leyes y cualquier controversia que surja de la ejecución, falta de 
cumplimiento o interpretación de sus términos y condiciones, se someterá para su decisión ante la 
jurisdicción exclusiva de los tribunales de la República de Panamá. 

17 . .Principal fuente de repago: 

La principal fuente de repago del capital de los Bonos Corporativos Garantizados es el flujo 
de dinero que proviene de los Contratos de Arrendamiento en los cuales el Emisor es el Arrendador 
y, por ello recibe cánones de arrendamiento periódicos. Los Bienes Inmuebles dados en 
arrendamiento varían entre locales comerciales, oficinas y mini depósitos. 

En adición de darse el escenario en el cual el Emisor venda alguno de los Bienes Inmuebles 
afectos al Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantía el monto de la venta también será 
utilizada como fuente de repago de los Bonos Corporativos Garantizados. 

Vale la pena mencionar que, adicional a las garantías fiduciarias, los accionistas del Emisor 
aportarán fianzas personales al Fiduciario, las cuales serán irrevocables y mancomunadas a favor 
de los Beneficiarios del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, siempre y cuando existan bonos 
corporativos del programa rotativo debidamente emitidos y en circulación. 
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4. INFORMACIÓN DEL EMISOR 

l. Historia y desarrollo del Emisor: 

Worldland lnvestment. S.A., es una sociedad anónima panameña debidamente 
organizada según consta en la Escritura Pública N° 589 de 14 de enero de 2008 de la Notaría 
Novena del Circuito de Panamá debidamente inscrita a la Ficha 599,3934, Documento 1276512 
de la Sección de Mercantil del Registro Público de Panamá, desde el 16 de enero de 2008. La 
duración de la sociedad es perpetua. 

El Emisor construyó y opera en la Finca el centro comercial ."l'treet Mal/, el cual está 
ubicado en la intersección entre Vía Israel y la Vía Brasil en la Ciudad ele Panamá, Distrito de 
Panamá, Provincia de Panamá. Desde el 2015 la sociedad se dedicó de lleno a la obtención de 
estudios y permisos jurídicamente necesaria a fin de llevar a cabo la contrucción del Street Mal!. 
Antes de eso, el Emisor se mantenia como una más patie del F&F Propenies y brindaba servicios 
de soporte illler cmnpanies sin que, necesariamente, de ellos recibiera beneficios económicos. 

La administración de este centro comercial está a cargo de la empresa F&F Properties. 

F& F Properties es una empresa especializada en el desarrollo y administración de 
proyectos inmobiliarios en la República de Panamá, principalmente en la Ciudad de Panamá. 

Cuenta con una experiencia de más de treinta (30) años ofreciendo productos innovadores 
y de alta calidad, muchos de los cuales son considerados dentro de los desarrollos más 
emblemáticos de la Ciudad de Panamá. Entre los proyectos realizados por FF podemos 
mencionar: Plaza Obarrio, Platinum Tower, The Mirage, La Gran Estación, The Millenium, The 
Century Tower, Torre Global Bank, Bellagio Tower, Mystic Point, Venetian Tower, Porto Fino, 
Ocean One, Ocean Two, F & F Tower, Vitri, Titanium Tower, Star Bay, The Panamera, Twist 
Street Mall, Golclen Point, Zona Sur, y Torre Capital Bank. La cartera de proyecto emprendidos 
por F&F alcanza la cifra de LJS$1.2 billones, siendo uno de los principales desarrolladores de la 
región, en cuanto a monto ele inversión. 

Desde la fundación del Emisor y hasta la fecha del presente Prospecto, las acciones de la 
empresa no han sido parte de ningún intercambio, swap, o suscripción preferente. Desde su 
constitución hasta la fecha del presente Prospecto, el Emisor no ha declarado dividendos pagaderos 
a los tenedores ele sus acciones. 

Igualmente, el Emisor no ha sido sujeto ele reclasificación, fusión, escisión o consolidación 
de ningún tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido 
demandada o querellada ante ningún tribunal tanto en Panamá, como en otra jurisdicción. 

El Centro Comercial fue diseñado la firma Pinzón Lozano y Asociados y la construcción 
estuvo a cargo de la firma Street Mall Construction. Sus operaciones se iniciaron de forma 
paulatina a mediados de 2015 con la apettura del primer café Starbucks en la Ciudad de Panamá 

Ubicación física del Centro Comercial 
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Como se observa en la imagen de arriba, el Centro Comercial se encuentra ubicado en la 
intersección ele la vía Brasil y la vía Israel, con acceso directo a ambas vías. Estas vías conllevan 
un desplazamiento diario estimado en 140,000 vehículos. 

Actualmente, los locales comercia les ele la planta baja se encuentran arrendados a 
establecimientos de marcas como Starbucks, Chilis, Kennedy Home, entre otros y bancos como 
BAC. 

2. Capital acdonario: 

El capital autorizado del Emisor consiste en US$l 0,000 dividido en 1 O acciones comunes 
emitidas y en circulación con un valor nominal de US$1 ,000 cada una. Además, durante el20 15 
se registró un incremento del capital pagado en exceso por US$ 1,090,000 con lo cual el capital 
social pagado del Emisor al 31 ele marzo de 2019 tiene un valor de US$1, 100,000.00 

Clase de Acciones 

Clase de Acciones 

Acciones comunes 

Capital pagado en 
exceso 
Total 

Acciones Autorizadas (cantidades) 
Acciones emitidas y pagadas 

Valor Nominal (U$) 
Capital Pagado (US$) 

Acciones 
Autorizadas 
(cantidades) 

Acciones 
emitidas y 
pagadas 

Valor 
Nominal 

(U$) 

lO 10 1,000 

lO 10 

Capital 
Pagado 
(US$) 

10,000 

1,090,000 

1' 100,000 
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A continuación, se muestra una conciliación del número de accwnes emitidas y en 
circulación de El Emisor al comienzo y al final de cada año. 

Worldland Investment, S.A 
Acciones emitidas y en circulación al inicio y final de cada año 

Año AJ inicio Al final 

2018 10 10 
2017 10 10 
2016 10 lO 
2015 lO 10 
2014 
2013 

lO 

10 
lO 

10 

Durante los últimos 5 años de ejercicio de El Emisor, el total de las acciones no se han 
pagado con bienes distintos a efectivo. 

Actualmente no existen acciones en tesorería y para emitir más acciones se debe modificar 
el Pacto Social. El Pacto Social indica que los accionistas actuales tienen preferencia para comprar 
las acciones de la Sociedad que otros accionistas deseen traspasar, pagando como precio de dichas 
acciones el valor que el eventual vendedor la estuviera ofreciendo a un tercero. Los inversionistas 
achmles pueden ejercer el derecho en la misma proporción que poseen dentro de la Sociedad. 

No existe ninguna oferta de compra o de intercambio por las acciones del Emisor. El 
Emisor no ha declarado dividendos desde su fecha de incorporación y no cuenta con una política 
de dividendos. 
Todas las acciones tienen los mismos derechos y privilegios y cada una tendrá derecho a un voto 
en todas las Juntas Generales de Accionistas. 

El Emisor no ha emitido nuevas acciones luego de su fundación. A la fecha de los estados 
financieros, el Emisor no había recibido como aporte de capital bienes que no son efectivos por 
una suma que represente más del 1 0% de su capital. 

A la fecha no existe compromiso de incrementar el capital pagado del Emisor en conexión 
con derechos de suscripción, obligaciones convertibles u otros valores en circulación. Actualmente 
no existen acciones suscritas no pagadas y el Emisor no cuenta con acciones en tesorería. El 
Emisor no cuenta con una política de dividendos definida. Las decisiones sobre los dividendos a 
pagar son tomadas exclusivamente a discreción de la Junta Directiva del Emisor. 

3. Capitalización y endeudamiento: 

Los saldos de los financiamientos recibidos por El Emisor al 31 de marzo de 2019. 

Al 31 de marzo de 2019, El Emisor contaba con las siguientes facilidades crediticias: 

El sobregiro bancario se presenta como sigue: 

Línea de sobregiro por B/.4,000,000 para capital de trabajo con una tasa de interés de 6%. Garantizado con 
fianza personal de los accionistas. A partir del 15 de febrero de 2017 se incrementó a 0.50%, quedando en 
un interés del 6.00% aplicada al sobregiro 

Banco Aliado, S. A. 
Línea de sobregiro por B/.4,000,000 para capital de trabajo con una 
tasa de interés de 6%. Garantizado con fianza personal de los 
accionistas. A partir del 15 de febrero de 2017 se incrementó a 
0.50%, quedando en un interés del6.00% aplicada al sobregiro 

Préstamo bancario por pagar: 

The Bank ofNova Scotia 

Marzo de 
2019 

2,662,046 

Diciembre de 
2018 

2,820,592 
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The Bank ofNova Scotia 

Préstamo comercial de B/.43,000,000 con tasa de interés de 

3.90% fijo por los primeros 5 años; Los dos periodos 

adicionales tendrán una tasa LIBOR de (30 días)+ 2.75% p.a., 

mínimo 4%. Se realizarán 12 pagos mensuales de gracia a 

capital con pagos de intereses únicamente. Después de los 
doce ( 12) primeros meses de gracia, se efectuarán cuarenta y 
siete (47) pagos mensuales a capital e intereses de 

B/.332,560.17 más una cuota final por el saldo insoluto, 

prorrogable por dos períodos adicionales de 5 años cada uno 

a opción del Banco. 

Siendo el tramo de la Porción corriente 

Siendo el tramo de la Porción no corriente 

TOTAL DEL PRESTAMO 

Marzo de 
Diciembre de 

2019 2018 

1,352,171 1,812,379 

35350412 
) 

36,702,983 37,422,109 ¡ 
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A continuación, el estado de capitalización y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre 
de 2018 y 31 de diciembre de 2018: 

PASIVOS Y PATRIMONIO 

Pasivos Corrientes 

Sobregiro Bancario - Banco Aliado 

Préstamo bancarios por Pagar, Porción corriente 

Cuentas por Pagar Proveedores 

Gastos Acumulados por Pagar 

Total Cuentas por Pagar 

Pasivos no corrientes: 

Préstamo bancarios por Pagar 

Adelantos recibidos de clientes 

Cuentas por Pagar - Accionista 

Total de Pasivos no corrientes 

Total de Pasivos 

Patrimonio 

Capital Autorizado 

Utilidades Retenidas no distribuidas 

Total de Patrimonio 

Cifras al 

Marzo -19 

2,662,046 

1,352,571 

6,379 

35,350,412 

182,621 

50,425,285 

Cifras Auditadas 

dic-18 

2,820,592 

1,812,379 

10,653 

35,609,730 

128,058 

51,037,641 

1 '1 00,000 1 '1 00,000 

···--------~~----·.\!~~-~~~~L-................................ ".J_2.g_9.¿!._f51. 
................. ~~~~~-~-~---- ................................. ~-~-~-!.1.~.5. .. 

Total Pasivo y Patrimonio 51,411,840 51,927,766 

Fuente: Elaborado con base en datos de los Estados financieros interinos al 31 de marzo de 2019. 

Pacto Social y Estatutos: 

Dentro del Pacto Social y los Estatutos del Emisor se incluyen las siguientes características: 

o Junta Directiva 

Según la cláusula décima del Pacto Social, la sociedad tendrá como mínimo de tres (3) 
directores y como máximo siete (7) directores. Sujeto a dichas restricciones numéricas la Junta 
General de Accionista o la Junta Directiva podrá modificar el número de directores. 

La Junta Directiva y Dignatarios del Emisor son: 

Saúl Faskha Esquenazi 
Samuel Guindi 
Eliahou Guindi 
Olga Homsany de Faskha 

• Representación Legal 

- Director 1 Presidente 
- Director 1 Vicepresidente 
- Director! Secretario 
- Director¡ Tesorera 

La cláusula décima segunda del Pacto Social del Emisor, señala que la representación legal 
de la Sociedad la ejercerá el Presidente, en ausencia de éste la ostentará en su orden, el 
Vicepresidente, o el Secretario, o el Tesorero, o cualquier otra persona que la Junta Directiva 
designe con ese objeto. 

• Negocios 
Según la cláusula segunda, el objetivo de la sociedad es dedicarse en la República de 

Panamá, inclusive en la Zona Libre de Colón, o en cualquier otro país, colonia o territorio 
extranjero, gestionar o llevar a cabo en general la explotación de bienes raíces, las ventas de tierras 
y propiedades de todo tipo, las compras, arrendamientos, manejo, administración, operación y 
construcción de edificios, casas, locales comerciales, hoteles, establecimientos, explotar la 
industria del turismo y hotelería, desarrollar seminarios de capacitación, educación, a la compra y 
venta de mercancías en general, importación y exportación de mercancía, y en general, celebrar y 
efectuar todos los contratos, operaciones, negocios y transacciones de licito completo. La 
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compañía podrá dedicarse igualmente a realizar todos los actos, contratos, operaciones, negocios 
y transacciones permitidas por la Ley a las sociedades anónimas. 

• Las Asambleas de Accionistas y de la Junta Directiva 
Las Asambleas de Accionistas y de la Junta Directiva serán celebradas en las oficinas de la 

Sociedad en la República de Panamá, o en el lugar o lugares, ya sea dentro o fuera de la República 
de panamá que la Junta Directiva determine. 

• Contratos con Partes Relacionadas 
No hay ninguna estipulación dentro del Pacto Social del Emisor que limite la celebración de 

contratos o negocios entre el Emisor y uno o más de sus directores o dignatarios. En el Pacto 
Social no se establece ni se define el plan de compensación de los directores y dignatarios. 

• Estatutos 
Las sociedades anónimas panameñas no tienen obligación de adoptar Estatutos. A la fecha, 

el Emisor no ha adoptado Estatutos. 

4. Descripción de negocios de El Emisor: 

Renuncia de responsabilidad: La información que se presenta en esta sección se basa en un 
plan desarrollado por el Emisor y representa el mejor estimado sobre el giro de negocios de la 
empresa. Sin embargo, ni el Emisor, ni ninguno de sus directores dignatarios, ejecutivos, ni 
asesores externos es responsable por cualquier desviación entre el plan presentado a continuación 
y los resultados reales del Emisor. Ni el Emisor, ni sus directores, dignatarios, ejecutivos o 
asesores externos puede dar garantía que lo presentado a continuación no se desviará de la 
realidad. 

• Descripción de giro de negocios: 

El negocio principal del Emisor es construir y operar el Centro Comercial Street MaU 
ubicado en la Ciudad de Panamá, Corregimiento de San Francisco. Aunque El Emisor ha 
designado a F&F Properties como el administrador del Centro Comercial, le corresponde al Emisor 
el control de los locales y el manejo del financiamiento de dicho desarrollo. 

Hasta el momento, el emisor solo tiene ingresos derivados de los arrendamientos de los 
locales, depósitos y oficinas. Ninguno de estos clientes representa más del lO% de los ingresos del 
Emisor. Dichos arrendatarios desarrollan diversos tipos de actividades tales como restaurantes, 
cafeterías y de almacenes en general. 

Hasta el momento, los colaboradores del Emisor no se encuentran sindicalizados. 

• Descripción de la industria del Emisor: 

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 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. 

• Litigios legales: 

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no tiene litigios legales pendientes que puedan tener 
un impacto significativo en su condición financiera y desempeño. 

5. Sanciones administrativas: 

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por 
la Superintendencia de Mercado de Valores o alguna organización autorregulada que puedan 
considerarse materiales con respecto a esta Emisión. 
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6. Restricciones monetarias: 

No existe ningún tipo de restricción para el libre movimiento de capitales desde y hacia 
Panamá. 

7. Estructura corporativa: 

Hasta el momento El Emisor, no cuenta con una organización administrativa propia ya que 
subcontrata los servicios administrativos que requiere. 

Igualmente, el Emisor no forma parte de un gmpo económico ni posee subsidiarias. 

8. Propiedades planta y equipo: 

Accionistas 

Worldland 
lnvestment, S.A. 

La propiedad de inversión de El Emisor corresponde al Centro Comercial conocido como 
Street Mall que se detalla a continuación: 

2019 

Al inicio Adiciones/ Al final 

del año disposiciones del año 

Costo: 

Terreno 14,628,435 14,628,435 

Propiedad para la inversión 36,855,643 36,855,643 

51,484,078 51,484,078 

Depreciación y amortización 

acumulada: 

Propiedad para la inversión (2,728,966) (370,130) (3,099,096) 

Costo neto 48,755,112 (307, 130) 48,384,982 

2018 

Al inicio Adiciones/ Al final 

del año disposiciones delañ~ 

Costo: 

Terreno 14,628,435 14,628,435 

Propiedad para la inversión 36,707,894 147,750 36,855,643 

51,336,329 147.750 51,484,078 
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Depreciación y amortización 

acumulada: 

Propiedad para la inversión ( l ,252,139) ( 1 ,4 76,827) (2,728,966) 

Costo neto 51,084,190 ( 1 )29,077) 48,755,112 

9. Investigación y desarrollo. patentes, licencias 
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnología, investigación y desarrollo a 

la fecha. 

JO. Información sobre tendencias: 
Dentro del grupo accionaría de El Emisor, se encuentran accionistas con mucha experiencia 

desarrollando actividades inmobiliarias de la Ciudad de Panamá. Por lo que al proyecto Street 
Mall se han incorporado las tendencias más recientes en la industria ele Centro Comerciales 
abiertos, así como en espacios para alquiler ele oficinas y mini depósitos. Estas nuevas tendencias 
permitirán al Emisor, mantener productos a precios competitivos, generar la atracción ele 
ocupantes de los espacios flsicos a alquilar y mejorar la eficiencia administrativa del desarrollo. 

Tendencias macroeconórn.icas: 
A continuación, presentamos el resumen del informe del Ministerio de Economía y 

Finanzas al mes ele agosto de 2018: 

El Índice Mensual de Actividad Económica (IMAE) creció 3.09% a agosto de 2018. Las 
actividades económicas con un desempeño positivo fueron: Transporte, almacenamiento y 
comunicaciones, Electricidad y agua, Pesca, Administración pública, Comercio e lntermediación 
financiera. Por otra parte, la recaudación del Gobierno Central se ubicó en 8/.4,463.5 millones al 
mes ele agosto. En tanto, la tasa de inflación nacional urbana fue ele O. 77°/o, inferior a la reportada 
hace doce meses (0.85%), principalmente por la reducción en el nivel de precios del grupo de 
Alimentos y bebidas no alcohólicas. 

El nivel de contrataciones ha presentado una recuperación gradual, en parte porque las tasas 
de descensos registradas en las oficinas centrales se hacen cada vez menores (menor efecto de la 
huelga a medida que pasa el tiempo), también, por la mayor cantidad de contratos nuevos en las 
direcciones regionales de Colón y Panamá Norte en respuesta al avance de las obras de 
construcción públicas y privadas que se realizan en la provincia atlántica. En cuanto a la matrícula 
en programas de formación y capacitación laboral, esta superó en 18,461 inscripciones a la de 
2017. Por último, se han entregado 4,303 resoluciones habitacionales del Bono Solidario a nivel 
nacional por 8/.41.6 millones, para mejorar la calidad de vida de 19,663 personas de bajos 
mgresos. 

En la siguiente tabla se muestra las proyecciones ele crecimiento, inversión y desocupación 
ele la economía panamefia realizadas por el Fondo Monetario Internacional. 

Tasa de crecimiento, inversión y desocupación 
Años: 2019-2023 

Tasa de crecimiento del PIS 5.8 5.6 5.5 5.5 

Inversión/PI B 42.6 42.2 41.6 41.1 

Tasa de desempleo 5.8 5.8 5.8 5.8 

5.5 
40.3 

5.8 
Fuente: Elaborado con base en elatos del FMI, octubre de 2018. 

Tendencias de la industria de alquiler de locales comerciales 
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El desempeño del Emisor depende principalmente de los alquileres de locales comerciales 
del Centro Comercial. A continuación, presentamos un resumen general del sector y sus 
tendencias para propósitos exclusivamente informativos. 

La industria de alquiler de locales comerciales ha sufrido varios cambios en la última década. 
El cambio más importante ha sido el establecimiento de centros comerciales cerrados (Malls ), los 
cuales han atraído negocios que típicamente se establecían en Avenida Central, Vía España y en 
el Área Bancaria. Entre los centros comerciales cerrados más importantes de la Ciudad de Panamá 
están: MultiCentro (Punta Paitilla), MultiPlaza (Punta Pacífica), AlbrookMall (Albrook), y 
MetroMall (Vía Tocumen), Mega Mallen el área este de la Ciudad y en el interior de la República, 
destaca el Santiago Mall y recientemente se incorpora el centro Alta Plaza. Adicionalmente, en 
los años recientes han proliferado los centros comerciales abiertos a través de la Ciudad de Panamá, 
tal es el caso del desarrollo del Emisor. Estos centros comerciales abiertos son por lo general 
bastante más pequeños que un Mall y típicamente se encuentran cerca de sus mercados metas, este 
último es el caso El Emisor. Además, la oferta de locales comerciales es complementada con 
ofertas de locales para oficinas y minidepositos. 

Se espera que, a futuro, el desarrollo de Malls siga atrayendo a más negocios de venta al 
detal y que los locales comerciales 'stand alone' vayan dando paso a los centros comerciales 
abiertos. Se estima que la apertura de estos centros comerciales, aunado al crecimiento económico 
de los últimos años ha dado como consecuencia un aumento considerable en los precios de alquiler 
de locales comerciales. 

Igualmente, la reducción de espacios en las residencias dentro de la urbe metropolitana ha 
dado paso a la necesidad de contar con depósitos cerca de las residencias de los usuarios. 

En cuanto a los locales destinados a oficinas, si bien es cierto se ha registrado un incremento 
de la oferta dentro de la Ciudad de Panamá, la accesibilidad a las principales vías, la cercanía al 
corazón del centro financiero y de negocios y las dimensiones de las oficinas, son considerados 
valores que pueden apuntalar la demanda de estos locales de oficinas. 

En el área donde opera El Emisor, es considerada el área de mayor incremento comercial de 
la Ciudad. De hecho, existen 2 grandes centros comerciales que no compiten directamente con El 
Emisor más bien complementan la oferta de los locales existentes. 

5. ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR 

A continuación, presentamos el Balance de Situación de El Emisor para los últimos años: 
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ACTIVOS mar-19 2018 2017 2016 2015 

Activos corrientes: 

Efectivo 57,707 337,664 59,990 384,650 39,524 

Depósito a plazo 1 ,576,171 1,576,171 1,536,229 1,498,760 

Cuentas por cobrar 200,819 110,226 472,708 921,092 2,468,443 

Cuentas por cobrar-Partes relacionadas 565,412 464,371 98,194 198,771 

Impuestos y gastos pagados por anticipados 566,119 621,898 910,745 1,155,393 825,682 

Total de activos corrientes 2,966,227 3,110,330 3,077,866 3,959,895 3,532,420 

Activos no corrientes: 

Mobiliario y equipo, neto 60,631 62,324 32,749 35,038 

Propiedad de inversión 48,384,982 48,755,112 50,084,190 51,307,787 51,109,016. 

Total de activos no corrientes 48,445,613 48,817,436 50,116,939 51,342,825 51,109,016 

Total de activos 51,411,840 51,927,766 53,194,805 55,302,720 54,641,436 

PASIVOS Y PATRIMONIO 

Pasivos corrientes: 

Sobregiro bancario 2,662,046 2,820,592 3,430,525 3,889,605 3,994,957 

Préstamo bancario por pagar 1,352,571 1,812,379 2,407,149 2,375,260 756,264 

Cuentas por pagar- Proveedores 6,379 10,653 35,455 62,667 75,060 

Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 67,412 225,861 223 8,200 6,454 

Total de pasivos corrientes 4,088,408 4,869,485 5,873,352 6,335,732 4,832,735. 

Pasivos no corrientes: 

Préstamo bancario por pagar- Porción no corrient 35,350,412 35,609,730 37,266,059 39,868,476 42,243,736 

Cuentas por pagar- Partes relacionadas 182,621 185,929 6,021,469 

Depósitos de garantía recibidos de clientes 128,058 64,660 402,602 564,971 

Cuentas por pagar- Jl.ccionista 10,803,844 10,430,368 9,131,770 7,462,969 

Total de pasivos no corrientes 46,336,876 46,168,156 46,462,489 47,919,976 48,830,176 

Total de pasivos 50,425,285 51,037,641 52,335,841 54,255,708 53,662,911 

Patrimonio: 

kciones de capital 

kciones de capital 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 

Ganancia retenidas (113,444) (209,875) (240,784) (121 ,475) 

Impuesto complementario (252) 

Total de patrimonio 986,556 890,125 858,964 1,100,000 978,525 

Total de pasivo y patrimonio 51,411,840 51,927,766 53,194,805 55,355,708 54,641,436 

Fuente: Elaborado con base a los Estados Financieros Auditados de El Emisor para los m1os 2015-2018 y los interinos 
del primer trimestre de 2019. 

La siguiente es la tabla del estado de resultado auditado del Emisor de los últimos años: 
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Ingresos y gastos operativos 
Alquiler de Locales 
Alquieres de oficina 
Alquileres de Depósitos 
Alquiler de Estacionamientos 
Otros Ingresos 
Gastos generales y administrativos 
Total de Ingresos y Gastos Operativos 
Ganacias en operaciones 

Gastos Financieros 
Ingresos financieros 

Ganancia antes de impuesto 
Impuesto sobre la Renta 

Ganancia (Pérdida) Neta 

.. 

Año completo 
2018 2017 2016 2015 

, , , 
2,152,385 2,275,138 2,287,304 1,204,367 
2,152,385 2,275,138 2,287,304 1,204,367 

(2,155,574) (2,462,934) (2,218,817) (1,476,289) 
34,098 
30,909 (187,796) 68,487 (271,922) 

30,909 (187,796) 68,487 (271 ,922) 
Fuente: Tomado de los Balances de Situación Auditados al 31 al 31 de diciembre de 2018. 

1. Discusión y análisis de los resultados de las de operaciones y de la situación financiera del 
Emisor al31 de diciembre de 2017:2018: 

Activos y liquidez: 
Al31 de diciembre de 2018, los activos corrientes del Emisor se ubicaron en US$3,110,330 

lo cual equivale a un incremento de US$32,464 en comparación al cierre fiscal de 2017. Este 
incremento es el resultado de una mayor gestión de cobro que hizo que las cuentas por cobrar se 
redujeran en US$362,482 e incrementado el saldo en efectivo con relación al cierre de 2017. 

Los activos no corrientes fueron por US$48,817 ,436 siendo el principal activo, la 
Propiedad de Inversión (US$48,755,112) representado por el edificio donde se ubica el Centro 
Comercial Street Mall. 

Por consiguiente, al 31 de diciembre de 2018, los activos del emisor totalizaron 
US$51 ,927, 766 lo que equivale a una disminución de US$1 ,267,039 o -2.4% con respecto al valor 
de los activos en diciembre de 2017. Siendo la mayor disminución, la reducción por deprecación 
del valor de la Propiedad de Inversión. 

En cuanto a los pasivos corrientes, los mismos se ubicaron en US$4,869,485 como 
resultado de una disminución del Sobregiro Bancario en US$609,933. Mientras que los pasivos no 
corrientes registraron una merma de US$294,333 o ( -0.6%) que se derivó principalmente de la 
amortización a capital del préstamo de largo plazo en US$1 ,656,329. Cabe destacar que la cuentas 
por pagar a accionistas se ubicaron en US$1 0,430,368, con lo cual el pasivo frente a los accionistas 
aumentó en US$1 ,298,598. 

La relación corriente del Emisor tuvo una mejoría, al pasar de 0.52 veces en diciembre de 
2017 hasta 0.64 veces en septiembre de 2018. Esta mejoría obedece tanto a la disminución del 
sobregiro bancario como a la de la porción corriente del préstamo bancario. 

Recursos de capital 
El Patrimonio total de El Emisor se situó en US$890,125, lo que equivale a un incremento 

de 3.6% en comparación al Patrimonio registrado a diciembre de 2017 (US$ 858,964). Este 
incremento se originó en la utilidad que se generó durante el período de US$30,909. 

El 98% de los activos son financiados por pasivos, tantos bancarios como de aportes de 
accionistas en forma de cuentas por pagar. 

Resultados de las operaciones 
En el2018, los ingresos de El Emisor fueron por el orden de US $4,349,297lo cual equivale 

a un incremento de 10.6% en comparación al total de ingresos al mismo periodo de 2017 
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(US$3,932,3 72). El incrementó se derivó de un mayor ingreso por alquiler de oficinas, las cuales 
pasaron de U$913,251 en 2017 hasta US$ 1,390,498 en 2018. 

Los gastos administrativos alcanzaron la cifra de US$2, 196,912, siendo el gasto por 
depreciación el mayor gasto (US$1,478,960). Mientras que los gastos financieros se ubicaron en 
US$2,155,574. Corno resultado, El Emisor registró una utilidad neta de US$30,909. 

2. Discusión y análisis de los resultados de las de operaciones y de la situación financiera del 
Emisor al31 de marzo de 2019: 

Activos y liquidez: 
Los activos corrientes del Emisor se ubicaron en US$2,966,227 lo cual equivale a una 

reducción de US$144, 1 03 en comparación al cierre fiscal de 20 18. Esta disminución obedece a la 
cancelación de deudas bancarias, lo que generó una reducción del efectivo. 

Los activos no corrientes fueron por US$ 48,445,613 siendo el principal activo, la Propiedad 
de Inversión representado por el edificio donde se ubica el Centro Comercial Street Mall. 

Por lo tanto, al 31 de marzo de 2019, los activos del emisor totalizaron US$51,411,840, lo 
que equivale a una disminución de US$515,926 o ( 1.0%)% con respecto al valor de los activos en 
diciembre de 2018. Siendo la mayor disminución, la reducción por medio de la deprecación del 
valor de la Propiedad de Inversión. 

En cuanto a los pasivos corrientes, los mismos se ubicaron en US$ 4,088,408 corno resultado 
de una disminución del Sobregiro Bancario en US$158,546. Mientras que los pasivos no 
corrientes se redujeron en US$781 ,077 resultado de la programación de amortización a capital en 
el pasivo de largo plazo. 

La relación corriente del Emisor sigue mejorando, al ubicarse en 0.73 veces, mientras que 
en diciembre de 2018 fue de 0.64 veces. Esta mejoría obedece al repago de los compromisos 
financieros de corto plazo: sobregiro y porción corriente de la deuda a largo plazo. 

Recursos de capital 
El Patrimonio total de El Emisor se situó en US$986,556, lo que equivale a un incremento 

de 10.8% en comparación con el patrimonio al 31 de diciembre de 2018. Este incremento se 
originó en la utilidad generada durante el primer trimestre del 2019. 

Resultados de las operaciones 
Durante el primer trimestre del 20 19 los ingresos operativos de El Emisor se ubicaron en 

US$1 ,071,94 7, los cuales son 9.1% menos que los registrados al primer trimestre del año pasado. 
Consistente con esta reducción en los ingresos, los gastos en operación, se redujeron en 15.5% al 
pasar de US$736,698 en el primer trimestre del 2018 hasta US$622,342 en el 2018. 

En cuanto a los ingresos financieros, El Emisor percibió durante el primer trimestre ingresos 
por US$14,580. Los gastos financieros se ubicaron en US$522,622 lo cual representa una 
disminución de 3.7% en comparación con estos gastos en el2018. 

Corno resultado, durante el primer trimestre la utilidad neta de El Emisor se ubicó en 
US$96,430, reflejando una disminución de US$93,852 en comparación a la registrada en el mismo 
periodo del año pasado. 

Análisis de perspectivas del emisor: 

El Emisor a futuro espera seguir alquilando los locales comerciales, oficinas y depósitos con 
lo cual podrá cubrir los intereses financieros, de manera tal, que los resultados de la empresa a 
nivel consolidado no reflejen pérdidas. Este incremento dependerá del comportamiento de la 
economía panameña, del mantenimiento en los niveles de precios de alquileres de espacios 
comerciales, de oficinas y en el aumento en la demanda por depósitos. 
6. DIRECTORES. DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES. ASESORES 

Y EMPLEADOS 
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l. Directores: 

Ninguno de los directores y dignatarios listados a continuación ha sido designado en su 
cargo con base en arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. 
La Junta Directiva del Emisor está compuesta por las siguientes personas: 

Saú.l l<""'asJdutEsqu~uazi 
Nacionalidad: 
Fecha de Nacimiento: 

Panameña 
26 de mayo de 1961 

Domicilio Comercial: A venida Balboa, Torre BICSA Financia! 
Center, Piso 64 

Apartado Postal: 
Correo Electrónico: 
Teléfono: 
Fax: 

0816-06817 
s t(úJ lljJruperttes J.:.om 
+(507) 321-8100 
+(507) 321-8150 

Presidente: Egresado del Instituto Alberto Einstein. Fungió como Gerente General de Casa 
Faskha ( 1978-1990). Desde 1990, es el Gerente General de F&F Properties Ltd., Inc. una de las 
principales desarrolladoras inmobiliarias de Panamá y Vicepresidente de la Junta Directiva ele 
Capital Bank. 

Samud GuiruAi 
Nacionalidad: 
Fecha de 1\acimiento: 

Panameña/Israel i 
ll de diciembre de 1951 

Domicilio Comercial: Avenida Balboa, Torre BICSA Financia! 
Center, Piso 64 

Apartado Postal: 0816-06817 
Correo Electrónico: sanly(<llkenm:dy LLcmn 
Teléfono: +(507) 321-8100 
Fax: +(507) 321-8150 
VkepresidLente_:_ Empresario dedicado a actividades comerciales, tanto en la Ciudad de 
Panamá como en la Zona Libre de Colón, así como de desarrollo inmobiliario. Es miembro de las 
Juntas Directivas de las siguientes empresas: Kennedy Center Corp. Lamparama InternacionaL 
Consorcio Nacional, S.A. y Mañanitas Land, S.A. 

Eliahou Guindi 
Nacionalidad: 
Fecha ele 1'\acimiento: 

Panameña/Israelí 
23 de julio ele 1961 

Domicilio Comercial: A venida Balboa, Torre BlCSA Financia! 
Center, Piso 64 

Apartado Postal: 0816-0681 7 
Correo Electrónico: eli@kenneclyzl.com 
Teléfono: +(507) 321-8100 
Fax: +(507) 321-8150 
S.ecrdario: Empresario dedicado a actividades comerciales, tanto en la Ciudad de Panamá como 
en la Zona Libre de Colón, así como de desarrollo inmobiliario. Es miembro de las Juntas 
Directivas de las siguientes empresas: Kennedy Center Corp. Lamparama Internacional, Consorcio 
Nacional, S.A. y Mañanitas LancL S.A. 

Olga.Homsany_d.e]i'askba 
Nacionalidad: 
Fecha de Nacimiento: 

Domicilio Comercial: 

Apartado Postal: 
Correo Electrónico: 

Panameña 
1 O de junio ele 1964 
A venida Balboa, Torre 
Center, Piso 64 
0816-06817 

Teléfono: +( 507) 321-8100 
Fax: +(507) 321-8150 

BICSA Financia! 

Tesorera;Empresaria dedicado a actividades comerciales e inmobiliarias. Desde 1980 hasta 
1990 ejerció como secretaria de la Junta Directiva ele Casa Faskha, empresa dedicada al comercio 
en la Ciudad de Panamá. Desde 1990 hasta la fecha ocupa el cargo de gerente de F&F Properties, 
L TD una de las empresas inmobiliarias más importante ele la Ciudad de Panamá y que ha 
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desarrollado algunos de los edificios más emblemáticos de la Urbe Metropolitana en los últimos 
años. 

Ninguno de los cargos de directores, dignatarios arriba indicados han sido designados en su cargo 
sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o 
suplidores. 

2. Empleados de Importancia y Asesores: 

El Emisor no cuenta directamente con personal de nivel ejecutivo, ni emplea de forma 
directa a personas en posiciones no ejecutivas, pero que se espera hagan contribuciones 
significativas al negocio del emisor, por ejemplo, científicos, investigadores, asesores de diversa 
naturaleza. 

3. Compensación: 

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

4. Empleados: 

Al 31 de marzo de 20 19, El Emisor contaba con 1 O colaboradores, dedicados a la 
administración y mantenimiento del Centro Comercial, los cuales no están organizados en 
sindicato ni amparados por una convención colectiva de trabajo. Al cierre de 2018 y al2017 eran 
igualmente de 1 O colaboradores. 

Todos los empleados o colaboradores son de F&F Properties, no así del Emisor. 

5. Gobierno corporativo: 

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su 
organización las reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo 
No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003, por el cual se recomiendan guías y principios de buen 
gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la Superintendencia de Mercado de 
Valores. 

No existe contrato formal de prestación de servicios entre el Emisor y sus Directores. La 
relación se rige por lo establecido por la Junta de Accionistas. Los Directores no tienen dietas 
establecidas y no se les reconocen beneficios adicionales. 

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

No existe un Comité de Auditoría en la organización, sin embargo, los informes de auditoría 
internos y externos son supervisados por la Junta Directiva. 

La Junta Directiva participa de manera activa en el establecimiento y seguimiento de las 
políticas administrativas, financieras y gerenciales del Emisor, incluyendo la revisión mensual de 
sus estados financieros. 

6. Propiedad accionaria: 

Al 31 de marzo de 2019 la propiedad accionaría de El Emisor era la siguiente: 
Grupo de Accionistas 

Cantidad de Acciones Comunes Emitidas y en Circulación 
%total de Acc. Comunes Emitidas y en Circulación 

Número de Accionistas 
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% del Total de Accionistas 

o 
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0'% 
lOO% 
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Desde su fundación el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad accionaria. 
A la fecha del presente Prospecto no existe ningún acuerdo que pueda resultar en un cambio de 
control accionario ele la solicitante. 

De acuerdo con el Pacto Social del Emisor, todas las acciones tendrán los mismos derechos 
y privilegios, y cada acción tendrá derecho a un voto en todas las Juntas Generales de Accionistas. 
No existe ningún acuerdo previo que pudiese en una fecha subsecuente resultar en un cambio de 
control accionario. 

7. ASESORÍA LEGAL Y AlJDITORES 

Asesor Jegal de la Emisión. 
El Emisor ha designado como su asesor legal externo para la preparación de la presente 

emisión a la sociedad civil de abogados AduraL La persona de contacto principal es la licenciada 
Nadiuska López Moreno de Abood 

AduraL es una sociedad civil de abogados como consta en la Escritura Pública N o. 3110 
protocolizada en la Notaria Pública Tercera del Circuito Notarial de Panamá el 12 del mes ele 
marzo de 2001, e inscrita en el Registro Público de Panamá, Sección "Comunes" a Folio No. 17323 
(M), con domicilio profesional en el Corregimiento de San Francisco, Punta Pacífica, Calle Punta 
Colón, PH Oceanía Business Tower, Piso No. 43, localizables al teléfono 216-8180 o correo 
electrónico info@adural.com. Nadiuska López Moreno de Abood ha sido la abogada a cargo de 
asistir al Emisor en los temas jurídicos relacionados a la inscripición de emisión de títulos de deuda 
garantizados para Oferta Pública en la Superintendencia del Mercado de Valores e inscripción de 
dichos valores en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. El correo electrónico de la Licenciada 
López es nlabood@adural.com 

Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una sociedad organizada y existente de 
conformidad con las leyes de la República de Panamá, que los actos referentes a esta emisión han 
sido debidamente aprobados por los órganos corporativos pertinentes del Emisor y una vez 
emitidos, los Bonos constituirán obligaciones válidas legales y exigibles de la misma. Lo antes 
expuesto consta en carta que reposa en los archivos de la Superintendencia de Mercado ele Valores, 
al igual que en los archivos de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., como documento ele referencia 
pública. 

Auditores. 
BDO PANAMA, con domicilio en Calle Nicanor Obarrio, Edificio F&F Tower Piso 30, 

Ciudad de Panamá, República de Panamá; Teléfono (507) 279-9700 y Fax: (507) 236-4143. BDO 
Panamá., presta al Emisor los servicios de auditoría externa de los estados financieros. El socio 
encargado es la sei'iora Vanessa Fernández con correo electrónico vfermmdez(u'lxlo.conLpa 

La licenciada Dayra Gómez con licencia de CPA No.9009 funge como contador interno del 
Emisor, se puede contactar en la Torre BlCSA Financia! Center, Piso 64, Avenida Balboa. 
Teléfono: (507) 321-8100 y correo electrónico: alberto.garcia@ffproperties.net 

Val u adores. 
La compailia que realizó los avalúos füe Romero Realty, S.A., con oficinas en Calle 55 

Obarrio y A venida Samuel Lewis PH SL 55 Oficina 36 -1, Piso 36. Teléfono +507 265-521 O, 
Fax: +507 265-5213. e-mail: ventas@romero-realty.com; y su página web es \vww .rmnero· 
n:al!y .e o m. En el Anexo IJI se encuentra el avaluó de la propiedad. 
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Asesores financieros. 
Capital Assets Consulting, lnc. actuó como Agente Estructurador de la Emisión de Bonos, 

siendo sus responsabilidades la de supervisar la preparación de este Prospecto Informativo, 
coordinar con los asesores legales la elaboración de la documentación legal pertinente, y obtener 
el registro de esta Emisión de Bonos por parte de la Superintendencia de Mercado de Valores, la 
inscripción de la misma en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y la consignación de los Bonos 
en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. Adicionalmente, Capital Assets Consulting, lnc. 
actuó como agente colocador y Puesto de bolsa de la Emisión y Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de la presente Emisión. 

8. PARTES RELACIONADAS, VÍNCULOS Y AFILIACIONES 

A la fecha de la Emisión, el Emisor no es parte de ningún contrato o negocio con una parte 
relacionada de la Sociedad. 

Capital Assets Consulting, Inc. actúa como agente Agente de Pago, Registro y Transferencia 
de la emisión, además de Estructurador, Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emisión. 
Por otro lado el señor Saúl Faskha es accionista de Capital Assets Consulting, Inc. y Presidente de 
la Junta Directiva del Emisor. 

El fiduciario es The Bank ofNova Scotia (Panama) S.A. Una afiliada del Fiduciario, The 
Bank ofNova Scotia, tiene la intención de adquirir hasta US$37,000,000 de los bonos del presente 
programa. 

Los saldos y transacciones con partes relacionadas al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de 
marzo de 2019 

Cuentas por cobrar: Marzo de 20 19 2018 

P.H. Street mall US$565,412 US$464,371 

Cuentas por pagar: 
Accionistas: US$1 0,803,844 
US$10,430,368 

9. TRATAMIENTO FISCAL 

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

l. Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital: 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A GANANCIAS DE CAPITAL: El 
Artículo 334 del Texto Único de la Ley del Mercado de Valores y con lo dispuesto en la Ley No. 
18 de 2006, y de conformidad al Título 11 de la Ley No. 67 de 1°. de Septiembre de 2011, no se 
considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenación 
de valores, que cumplan con los numerales 1 y 2 del precitado artículo, para los efectos del 
impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. Si los Bonos no son enajenados a través 
de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con la Ley Número 18 del 19 
de junio del 2006, (i) el vendedor estará sujeto al impuesto sobre la renta en Panamá sobre las 
ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las acciones, calculado a una tasa fija 
de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estará obligado a retenerle al vendedor una cantidad 
igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenación, como un adelanto respecto del 
impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vendedor, y el comprador 
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tendrá que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez ( 1 O) días 
posteriores a la fecha de retención, (iii) el vendedor tendrá la opción de considerar la cantidad 
retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de 
capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto 
sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendrá 
derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal. 

2. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses: 

De conformidad con el Artículo 335 del Texto Único de la Ley del Mercado de Valores y 
del Título 11 de la mismas, modificado por la Ley No. 8 del 15 de marzo del 20 lO, prevé que salvo 
lo preceptuado en el artículo 733 del Código Fiscal, estarán exentos del Impuesto sobre la Renta 
los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la 
Superintendencia del Mercado de Valores y que, además, sean colocados a través de una bolsa de 
valores o de otro mercado organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma 
antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos causarán un impuesto 
sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual será retenido en la fuente por el Emisor. 

10. INFORMACIÓN ADICIONAL 

La oferta pública de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emisión están sujetos a las 
leyes de la República de Panamá y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia de 
Mercado de Valores sobre la materia. Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta 
pública por la Superintendencia del Mercado de Valores. Copias de la documentación completa 
requerida para la autorización de esta oferta pública al igual que de otros documentos que an1paran 
y complementan la información presentada en este Prospecto pueden ser libremente examinadas 
por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores ubicadas 
en piso 8 del Edificio Global Plaza, Calle 50, Ciudad de Panamá. 

Esta Emisión de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panamá, S. A., una bolsa 
de valores debidamente autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores para operar en 
la República de Panamá. 

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona está autorizada a dar ninguna 
información o garantía con relación a esta Emisión que no esté expresamente contemplada en este 
Prospecto. Ni los asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor o de los 
Suscriptores asumen ninguna responsabilidad por el contenido de este Prospecto. La información 
contenida en este Prospecto es únicamente responsabilidad del Emisor. 
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11. DEFINICIONES 

Los siguientes términos tendrán el significado que se les atribuya en esta sección, y en su 
defecto, tendrán el significado que se les atribuya en los términos y condiciones de los Bonos, o 
aquellos documentos jurídicos de los cuales se originan los derechos y obligaciones de cada una 
de Las Partes en esta emisión del Programa Rotativo de Bonos Corporativos del Emisor. 

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

2. Arrendador: Se refiere a la sociedad emisora del Programa Rotativo de Bonos 
Corporativos Garantizados, Worldland lnvestment, S.A., también referida como la 
"Compañía" en ciertos documentos del Emisión, y es la propietaria de los bienes inmuebles 
cuyo flujo de arrendamiento será cedido como parte del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO 
del Contrato Irrevocable de Fideicomiso de Garantía y Administración, con Primera 
Aceptación de Hipoteca y Anticresis, para el beneficio de los Tenedores Registrador de los 
Bonos. 

3. Arrendatario: Se refiere a las personas naturales o jurídicas que han suscrito, o en 
un futuro suscriban, Contratos de Arrendamiento con Worldland Investment, S.A. 

4. Balance Requerido: Significa el monto diferencial requerido para alcanzar una 
Cobenura de Servicio de Deuda minina de 1.25x, el cual es el mínimo que deberá ser 
mantenido en todo momento, que será notificado por el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia al FIDUCIARIO y al FIDEICOMITENTE, por trimestre anticipado, al igual 
que a la SMV y la BVP. 

S. Beneficiarios: Tienen el significado a dicho término adscrito en la Cláusula 

TERCERA del Contrato Irrevocable de Fideicomiso de Garantía y Administración, con 

Primera Aceptación de Hipoteca y Anticresis. 

6. Bienes Inmuebles: Se refiere a los bienes inmuebles descritos en el Prospecto 

Informativo de la Emisión y que serán otorgados en Garantía de Primera Hipoteca y 
Anticresis a favor del presente Fideicomiso de Garantías, así como también, aquellos Bienes 

Inmuebles que de tiempo en tiempo se otorguen en garantía a favor del presente Fideicomiso 
de Garantías. 

7. Bonos: Se refiere a instrumentos financieros reflejados en un documento escrito, o 

desmaterializado, en el que se estipula que el Emisor adeuda al tenedor registrador del 
mismo, una detem1inada cuantía por la que le pagará ciertos intereses, además del principal, 

en determinadas fechas, denominadas Fecha de Pago Intereses y Fecha de Pago a 
Vencimiento. Para el Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios Garantizados al que se 

refiere este Prospecto Informativo Significa los BONOS que formarán parte del 

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS GARANTIZADOS del 

Emisor, hasta por la suma de US$37,000,000.00, debidamente registrada ante la 

Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá, y listados para 

negociación en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
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8. Bonos Globales: Tiene el significado que se otorga en la Cláusula III, Inciso (e) 
del Contrato de Agencia, Registro y Transferencia. 

9. Bienes Fideicomitidos: tiene el significado dado a todos aquellos bienes o derechos 
que, de tiempo en tiempo, fonnen parte del Fideicomiso. 

10. "Cánon(es) de Arrendamiento": Significa el pago mensual que efectúan los 
Arrendatarios al FIDEICOMITENTE, a saber el Emisor, en concepto de alquiler por el uso 

y disfrute de Locales Comerciales ubicados en la Finca. 

11. '"Causales de Vencimiento Anticipado": Constituirán Causales de Vencimiento 
Anticipado aquellas descritas en la Sección U., Literal '"A:, numeral "'8" del presente 
Prospecto y/o demás documentos de la Emisión. 

12. Centro Comercial: Se refiere a Street Mall, el cual está ubicado en la intersección 
de la A venida Brasil y Vía Israel, de la Ciudad de Panamá. 

13. Cobertura de Garantías: Significa conjuntamente el cumplimiento de las 
siguientes condiciones: a) Que el valor de los Bienes Inmuebles dados en garantía de primera 
hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio, el cual será detenninado por un 
evaluador independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia, represente 
al menos el ciento sesenta y siete (167%) del Saldo Insoluto de los Bonos. b) Que el valor 
de la Ganancia Operativa Neta (que es la suma de los cánones de arrendamiento de los 
Contratos de Arrendamiento celebrados sobre los Bienes Inmuebles, cedido de manera 

suspensiva al Fiduciario del Fideicomiso de Garantía menos los gastos operativos del mismo 
periodo) más la Cuenta de Reserva o Depósito a Plazo Fijo en garantía representen al menos 
el uno punto veinte y cinco ( 1.25) veces del Servicio de la deuda generada por los Bonos (o 
sea los Gastos de Intereses más la Porción Corriente a capital del Bono). En caso de que el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia autorice el reemplazo de los Bienes Inmuebles 
otorgados como garantías y dicho reemplazo sea temporalmente por efectivo, el monto de 
dicho efectivo deberá ser equivalente al 80% del valor de avalúo de los Bienes Inmuebles a 
liberar. 

14. ""Cobertura rle_Servicio___de_futula": Significa el monto mínimo de Ingresos del 

FIDEICOMITENTE, Worldland Investment, S.A., a ser establecido para cubrir el servicio 
de fa deuda y se calcula de la manera siguiente: 

a) Arrendamientos Netos del FIDEICOMITENTE, Worldland 
lnvestment, S.A, más [el monto de los fondos disponibles en] la Cuenta 
de Reserva dividido por la suma de la porción corriente de dicha Serie más 
gasto de intereses de dicha Serie. Se entenderá por" Arrendamientos Netos 
del FTDEICOMITENTE"( Worldland Investment, S.A) la suma de sus 
ingresos de Arrendamientos después de descontar los gastos operativos de 
las propiedades que generan estos Arrendamientos (i.e. impuesto de 
inmuebles, tasa única, prima de seguro, los gastos de mantenimientos 
generados por estas propiedades y cualquier otro gasto operativo). 

b) Esta condición de Cobertura de Servicio de Deuda será medida por 
parte del FIDEICOMITENTE, a saber: Worldland Investment, S.A (i) de 
manera semestral en base a los estados financieros interinos presentados 
luego de sesenta días (60) al cierre semestral y (ii) anualmente en base a los 
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estados financieros auditados de Worldland Investment, S.A, y deberá 
alcanzar un mínimo de 1.25 veces. Este cálculo trimestral de Cobertura de 
Servicio de Deuda deberá ser enviado por pmte del FIDEICOMITENTE. 
(Worldland Investment, S.A) y porcada Serie al FIDUCIARIO, al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia, quien realizara el envío a los Tenedores 
Registrados, dentro de los noventa (90) dias luego del 31 de diciembre de 
cada año. 

15. Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia: Tendrá el significado 
en la definición atribuida a éste en el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

16. Contrato de Arrendamiento: Significa el contrato de arrendamiento suscrito o 
que se suscriba entre el FIDEICOMITENTE y cada uno de los Arrendatarios de Locales 
Comerciales, el cual comprende el formulario de contrato de arrendamiento del Ministerio de 
Vivienda y cualesquiera adeudas o modificaciones a estos documentos. 

17. Contrato de Cesión: Significa el Contrato de Cesión a ser suscrito por el 
FIDEICOMITENTE, Worldland Investment, S.A., y el FIDUCIARIO, Global Financial 
Funds. Corp.. como cesionario para el beneficio de los Beneficiarios de los Tenedores 
Registrados de los Bonos, para la cesión y transferencia de los créditos del Contrato de 
Arrendamiento, según el mismo sea, de tiempo, en tiempo, modificado, suplementado o 
adicionado. 

18. Contrato Irrevocable de Fideicomiso de Garantía y Administración con 
Aceptación de Primera Hipoteca y Anticresis: Significa el presente Contrato Irrevocable 
de Fideicomiso de Garantía y Administración y de Aceptación de Primera Hipoteca y Garantía 

entre el FIDEICOMITENTE (Worldland lnvestment S.A.) y el FIDUCIARIO según el 
mismo sea de tiempo en tiempo reformado, modificado o suplementado. Dentro de la misma 
Escritura Pública que contiene el Contrato Irrevocable de Fideicomiso de Garantia y 
Administración y Aceptación de Primera Hipoteca y Anticresis, el FIDEICOMITENTE 
(Worldland Investment. S.A.) cederé régimen de primera hipotecan y anticresis, para que 
la misma forma parte del PATRIMONIO FIDEICOMITIDO a favor de los Beneficiarios del 
FIDEICOMISO. 

19. Cuenta de Concentración: Es la cuenta aperturada a título Fiduciario en la cual se 
depositarán las sumas correspondientes a los cánones de arrendamiento cedidos derivados de los 
Contratos de Arrendamiento y será utilizada para realizar pagos, de acuerdo con lo establecido en 
el Contrato Irrevocable de Fideicomiso. Esta Cuenta de Concentración también deberá recibir 
penalizaciones o morosidades incurridas por los Arrendatarios e incluidas en el Contrato de 
Arrendamiento. 

20. Cuenta de Reserva: Es la cuenta aperturada a título Fiduciario por el FIDUCIARIO en la 
que se depositarán aportes trimestrales provenientes de la Cuenta de Concentración, y las sumas 
que reciba el Emisor (Fideicomitente) en concepto de pago de penalidades por cancelación 
anticipada de los Contratos de Arrendamiento, cuyos fondos serán utilizados como reserva para 
pagos a capital e intereses de los Bonos ante una insuficiencia de fondos por parte del EMISOR. 

21. Cuentas Fiduciarias: Se refiere conjuntamente a la Cuenta de Concentración y la Cuenta 
de Reserva, como son definidas enla Clausula Octava del Contrato Irrevocable de Fideicomiso. 

22. Cuenta Operativa de Worldland Investment. S.A. (el FIDEICOMITENTE): significa 
la cuenta corriente o de ahorros que EL FIDEICOMITENTE aperturará en The Bank of Nova 
Scotia. 
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23. Declaración de Vencimiento Anticipado: Declaración emitida por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia por la cual le notifica los Fideicomitentes, el Fiduciario y a los Tenedores 
Registrados, el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Bonos por incurrir el 
Fideicomitente Emisor en un evento de incumplimiento conforme se indica en el Prospecto y en 
los Bonos. 

24. Día Hábil: Significa todo día que no sea sábado o domingo o un 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 y Provincia 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. 

25. Dólares: Moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o 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. 

26. Fideicomiso o Fideicomiso de Garantía: Contrato Irrevocable de Fideicomiso 
Irrevocable de Garantía y Administración con Aceptación de Primera Hipoteca y Anticresis, cuyo 
Fiduciario es establecido a través de The Bank Of Nova Scotia (Panama) S.A., 
FIDEICOMITENTE, el Emisor Worldland lnvestment, S.A. y los Fideicomisarios, los 
Beneficiarios del Fideicomiso. a beneficio de los Tenedores Registrados 

27. Fideicomitentes: Son aquellas personas definidas como tal en el Fideicomiso.Contrato de 
Fideicomiso, a saber: el FIDEICOMITENTE, el emisor WORLDLAND INVESTMENT, S.A. 

28. Fiduciario: Significa The Bank O.lNova Scotia (Panama) S.A. , o su reemplazo, de ser 
necesario designar algún otro. Este Fideicomiso, como se pudo constatar a priori, no contempla la 
figura de Fiduciario Sustituto. 

29. Emisor: Significa Worldland Investment, S.A., una sociedad anomma panameña 
debidamente organizada según consta en la Escritura Pública N° 589 de 14 de enero de 2008 de la 
Notaría Novena del Circuito de Panamá debidamente inscrita a la Ficha 599,3934, Documento 
1276512 de la Sección de Mercantil del Registro Público de Panamá, desde el 16 de enero de 
2008Fecha de Oferta: Con relación a cada Serie, la fecha en la cual se ofrece al público 
inversionista la Serie correspondiente, previa presentación de suplemento al Prospecto Informativo 
a la Superintendencia de Mercado de Valores. 

30. Fecha de Emisión Respectiva: Significará la fecha a partir de la cual los intereses 
empezarán a devengar para cada una de las Series de los Bonos. La Fecha de Emisión Respectiva 
será determinada por el Emisor antes de la oferta pública de cada serie de Bonos. El Emisor 
determinará el monto, tasa de interés, Fechas de Pago de Interés, redención anticipada, fecha de 
vencimiento, Fecha de Oferta Respectiva y Fecha de Emisión Respectiva de cada serie a emitir y 
dicha información será enviada por el Fiduciario Emisor a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. al menos dos (2) días hábiles antes de la Fecha 

de Oferta Respectiva de cada Serie a través de un suplemento a este Prospecto Informativo. 

31. Fecha de Pago: significa la fecha en que se pagarán los intereses y capital exigible que 
corresponda a cada Serie, hasta la Fecha de Vencimiento o la fecha de redención total del cien por 
ciento ( 100%) del Saldo Insoluto de los BONOS emitidos y en circulación, lo que ocurra primero.-

32. Fecha de Transferencia:_significa la fecha cada mes en la que el FIDUCIARIO aplicará 
los pagos en forma de cascada, determinada según la Fecha de Pago que notifique el Agente de 
Pago, Registro y Transferencia. 

33. Fecha de Liquidación: Se refiere a la Fecha en que el Emisor recibe el precio de venta 
acordado para el BONO que forma parte del Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
Garantizados del Emisor. 

34. Fecha de Oferta: Con relación a cada Serie, la fecha en la cual se ofrece al público 
inversionista la Serie correspondiente, previa presentación de suplemento al Prospecto Informativo 
a la Superintendencia de Mercado de Valores. 
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35. Fecha de Redención Anticipada: Fecha de Pago en la cual se realice una redención 
anticipada bajo los términos y condiciones de los Bonos. 

36. Fecha(s) de Vencimiento: Se refiere a aquella que se estipule como tal en cada uno de los 

BONOS de la Emisión. 

37. Finca.: Se refiere a la Finca Madre identificada bajo folio número dos- seis- cuatro- dos­
cinco- nueve (264259), inscrita al documento redi número uno-cero- tres-uno-ocho-cero-ocho 
( 1 031808) inscrita desde el día 25 de octubre de 2006 en la Sección de Propiedad del Registro 
Público de Panamá, siendo su propietario el emisor Worldland lnvestment, S.A. 

38. Incumplimiento: Se refiere a aquellas obligaciones -principalmente -de hacer y de no 
hacer asumidas por el Emisor de conformidad a las Cláusula Octava del Contrato Irrevocable de 
Fideicomiso de Garantía y Administración, así como otras descritas en el prospecto informativo 
de la Emisión. 

39. Declaración de Vencimiento Anticipado: De conformidad al Contrato Irrevocable de 
Fideicomiso de Garantía, Administración, Primera Hipoteca y Anticresis, significa o se refiere a 
cuando en caso de que una o más de las Causales de Vencimiento Anticipado que constan en el 
propio texto de LOS BONOS ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanadas y no se 
hubiese otorgado una dispensa al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia de los 
BONOS, cuando Tenedores Registrados que conjuntamente representen por lo menos el cincuenta 
y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de la totalidad de BONOS emitidos y en circulación bajo 
el Programa le soliciten, expedirá, en nombre y representación de los Tenedores Registrados, una 
declaración de vencimiento anticipado (la "Declaración de Vencimiento Anticipado"), la cual será 
comunicada al FIDUCIARIO, al FIDEICOMITENTE y a los Tenedores Registrados, y en cuya 
fecha de expedición y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o 
requisito, todos los BONOS se convertirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido. 

La Declaración de Evento de Incumplimiento consiste en una declaración emitida por el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia mediante la cual se le notifica al Emisor, Tenedores Registrados, 
Fiduciario, SMV y BVP que el Emisor está incumpliendo los términos y condiciones de los 
BONOS, de conformidad al Prospecto Informativo y los BONOS. 

40. Documentos de Garantía: significa el Contrato Irrevocable de Fideicomiso, de Garantía 
y Administración, Aceptación de Primera Hipoteca y Anticresis, quien recibirá hipotecas a favor 
de los bemeficiarios del Fideicomiso, así corno el Contrato de Cesión de Flujos provenientes de 
los Contratos de Arrendamiento entre el Emisor y sus Arrendatarios, y la Fianza Personal (la cual 
se mantendrá privada) otorgada de forma irrevocable y mancomunada por los Accionistas de 
Worldland lnvestment S.A. Dentro de las garantías se incluye la cesión de las pólizas de seguro 
contra incendio del Bien Inmueble que deberá cubrir corno mínimo el ochenta por ciento (80%) 
del valor de reposición de los bienes inmuebles que garanticen el Programa Rotativo de Bonos 

Corporativos Garantizados, de las mejoras construidas sobre la Finca Madre (bajo Propiedad 
Horizontal) número 30207308, con sub-límites contra los riesgos de incendios, rayos, terremotos 
e incendios causados por terremotos, con extensión de cobertura catastrófica. 

41. Local Comercial: Se refiere a todos y cada uno de los locales comerciales, terrazas, 
depósitos, mini depósitos, restaurantes y tiendas ubicados en la Finca Madre, actualizada bajo la. 
finca de Propiedad Horizontal ("P.H.") No. 30207308 sobre la cual recae los distintos 

arrendamientos comerciales previamente descritos. 

42. LatinClear: Se refiere a la Central Latinoamericana de Valores S.A., tambié conocida por 
su denorninción LatinClear. 

90 



43. Mayoría de Tenedores Registrados: Hace referencia a aquellos Tenedores Registrados 
que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos 
emitidos y en circulación de la totalidad de la Emisión en un momento determinado, según el 
Registro. Con respecto a cualquier Serie, son aquellos Tenedores Registrados que representen al 
menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación 
de la Serie correspondiente en un momento determinado, según el Registro 

44. Patrimonio Fideicomitido: Significa el conjunto de bienes muebles intangibles, 
inmuebles y otros que conforman el Programa, según se establece en la Claúsula QUINTA del 
Contrato de Fideicomiso. Se entenderá igual significado si el término se utiliza con mayuscula 
inicial, "Patrimonio Fideicomitido", o bien en mayúscula cerrada, ''PATRIMONIO 
FIDEI COMITIDO". 

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

46. Primera Fecha de Oferta: Será ell 0
. de Noviembre del año 2019. 

47. Programa: Se refiere al Programa Rotativo de Bono Corporativos Garantizados del 
Emisor, registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores de Panamá por un valor 
nominal total de hasta treinta y siete millones de dólares (US$37,000,000.00), moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América, cuyos términos y condiciones se detallan en el reverso de 
los Bonos - de tratarse de certificados físicos- o como parte de la anotación contable probatoria 
del registro del mismo. 

48. Prospecto: Se refiere al presente Prospecto Informativo para el. Registro y posterior oferta 
pública de Bonos Corporativos Garantizados hasta la suma de US$37,000,000.00 en tantas series 
como el Emisor estime necesarias .. 

49. Registro: Registro también dicho término hara referencia al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, quien mantendrá en sus oficinas principales "Libro de Registro" en el cual anotará 
(i) la Fecha de Expedición de cada Bono, (ii) el nombre y la dirección de la(s) persona{s) a favor 
de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, así como (iii) el de cada uno de los 
subsiguientes endosatarios de este. 

50. Reporte de Arrendamientos: Significa el reporte semestral que deberá enviar el 
FIDEICOMITENTE al FIDUCIARIO, dentro de los quince ( 15) dias calendarios luego del fin de 
semestre, en el cual se detalla por lo menos, lo siguiente: nombres de los Arrendatarios, números 
de identificación de los Locales Comerciales, Cánones de Arrendamiento, cuotas de 
mantenimiento, entre otros. 

51. Saldo Insoluto: En relación con un Bono, significa el monto que resulte de restar al capital, 
los abonos a capital y redenciones que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo con los 
términos y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo. 

52. Serie: Significa todas las series de los BONOS que sean emitidos por el Emisor dentro 
del Programa. 

53. Tasa de Interés: Aquella que se estipule en cada uno de los Bonos de la Emisión. La Tasa 
de Interés con respecto a cada una de las Series será determinada a través de suplemento al 
Prospecto con no menos de dos (2) días Hábiles de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. 

54. Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en 
un momento determinado inscrito en el Registro. 
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Recomendaciones de Uso del Presente Glosario 

1. Salvo que se establezca expresamente lo contrario, aquellas palabras usadas en 

"singular" e indistintamente en "plural" tendrán igual significado. 

2. Términos empleados de manera indistinta como "femenino"o "masculino" tendrán 

igual significado. 

3. Los siguientes términos deben emplearse en mayúscula cerrada y negrita: 

1. BONOS 

2. EMISOR 

3. FIDEICOMISO 

4. FIDUCIARIO 

5. FIDEICOMITENTE 

No obstante Jo anterior, y salvo que de la lectura integral de 
la sección del presente Prospecto Informativo en análisis, el 
no estar descrito en mayúscula cerrada y negrita no implica 

cambio alguno a su referencia. 
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CERTIFICACION DE ESTADOS FINANCIEROS 

Hemos revisado los Estados Financieros para el primer trimestre del año 2019 que termina el 31 

de Marzo de 2019, de la empresa WORLDLAND INVESTMENT, S.A. los cuales comprenden el 

Estado de Situación Financiera y los Estados de Resultados integrales, de cambios en el 

patrimonio de los accionistas y de flujos de efectfvo por el año terminado a la misma fecha. 

Yo, DAYRA GOMEZ, en mi calidad de Contador Publico Autorizado del grupo F&F PROPERTIES, 

certifico que los dichos Estados Financieros fueron preparados bajo la responsabilidad de la 

Administración, de conformidad con las Normas Internacionales de Información Finanderas y 

reflejan razonablemente la situación financiera de esta empresa. 

Dado en la ciudad de Panamá, a los 07 dias del mes de Mayo del año 2019 

DAYRA LINE 

C.P.A. 

GOMEZ 



ESTADOS FINANCIEROS 



Worldland lnvestrnent, S.A. 
Balance General 
31 Marzo 2019 
(Cifras expresadas en Balboas) Cifras a Cifras Auditadas 

Marzo -19 Dec-18 
ACTIVOS 2,019 2,018 
Activos Corrientes 
Efectivo 6 57,707 337,664 
Depósitos a Plazo - Pignorado 7 1,576,171 1,576,171 
Cuenta por Cobrar 8 200,819 110,226 
Cuentas por Cobrar- Partes relacionadas S 565,412 464,371 
Impuestos y Gastos pagados por Anticipados 11 566,119 621,898 
Total de Activos Corrientes 2,966,227 3,110,330 

Activos no corrientes 
Mobiliario y equipo, neto 9 60,631 62,323 
Propiedad de Inversión 10 48,384,982 48,755,112 
Total de Activos No corrientes 48,445,613 48,817,436 
Total de Activos 51,411,840 51,927,766 

PASIVOS Y PATRIMONIO 
Pasivos Corrientes 
Sobregiro Bancario- Banco Aliado 12 2,662,046 2,820,592 
Préstamo bancarios por Pagar, Porción corriente 13 1,352,571 1,812,379 
Cuentas por Pagar Proveedores 6,379 10,653 
Gastos Acumulados por Pagar 67,412 225,861 
Total Cuentas por Pagar 4,088,408 4,869,485 

Pasivos no corrientes: 
Préstamo bancarios por Pagar 13 35,350,412 35,609,730 
Adelantos recibidos de clientes 14 182,621 128,058 
Cuentas por Pagar - Accionista 15 10,803,844 10,430,368 
Total de Pasivos no corrientes 46,336,876 46,168,156 

Total de Pasivos 50,425,285 51,037,641 

Patrimonio 
Capital Autorizado 16 1,100,000 1,100,000 
Utilidades Retenidas no distribuidas (113,444) (209,875) 
Total de Patrimonio 986,556 890,125 

Total Pasivo y Capital 51,411,840 51,927,766 



Worldland lnvestment, S.A. 

Estados de Resultados 

Al 31 de Marzo de 2019 

(Cfiras expresadas en Balboas) 

Cifras 1er Cifras 1er Cifras Cifras 
trimestre trimestre acumuladas acumuladas 

2019 2018 Marzo 2019 Marzo 2018 

Ingresos y gastos operativos 

Alquiler de locales 647,210 739,225 647,210 739,225 

Alquileres de oficina 212,595 222,760 212,595 222,760 

Alquileres de Depósitos 182,460 181,260 182,460 181,260 

Alquiler de Estacionamientos 27,177 29,318 27,177 29,318 

Otros Ingresos 2,506 6,424 2,506 6,424 

Gastos genera les y administrativos 17 (449,605~ (442,289) (449,605) (442,289) 

Total de Ingresos y Gastos Operativos 622.342 736,698 622,342 736,698 

Ganacias en operaciones 622,342 736,698 622,342 736,698 

Intereses Ganados 14,580 9,985 14,580 9,985 

Gastos Financieros (522,622) (542,630) (522,622) (542,630) 

Ganancia antes de impuesto 114,300 204,053 114,300 204,053 
Impuesto sobre la Renta (17,869) (13,772) (17,869) (13,772) 

Ganancia Neta 16 96,431 190¡282 96,431 190,282 



Worldland lnvestment~ S.A. 

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas 

Por el año tenninado al31 de Marzo de 2019 

(Pérdida Acumulada) Total de 
Capital Utilidades Patrimonio de 
Pagado No Distribuidas los Accionistas 

Saldo al 31 de Diciembre de 2017 1,100,000 (287,506) 812,494 

Ganancia Neta- 2016 77,631 77,631 

Saldo al 31 de Diciembre de 2018 1,100,000 (209,675) 890,125 

Pérdida Neta - Marzo 2019 96,431 96,431 

Saldo al31 de Marzo de 2019 1,100~000 p13,444! 986,556 



Worldland lnvestment, S.A. 

Estado de Flujos de Efectivo 

Al 31 de Marzo de 2019 

Marzo Marzo 
2019 2018 

Flujo de Efectivo para Actividades de Operación 

Utilidad Neta 96,431 190,282 
Ajuste por: 
Depreciaciones 371 ,822 369,902 

468,253 560,184 

Cambios netos en activos y pasivos de operación: 

Aumento en Cuentas por Cobrar (90,593) (192,816) 

Disminución (Aumento) en otros activos 56,052 66,685 

Aumento{ Disminución) en Cuentas por Pagar Proveedores (167,087) 150 
Aumento en Gastos acumulados por pagar y otros Pasivos 4,092 14,816 

Aumento( Disminución) en Adelantos recibidos de Clientes 54,563 90,697 

Efectivos generados por actividades de operación {1421973} {201469} 

Efectivo Neto provisto por Actividades de operación 325,280 539,715 

Flujo de Efectivo para Actividades de Inversión 

Adquisición de Activo Fijo, Neto 

Efectivo colocado en Bancos, depósitos a largo plazo 

Efectivo Cuentas por Cobrar partes relacionadas (101,041 ) (54,001) 

Efectivo Neto usado en Actividades de Inversión (101,041) (54,001) 

Flujo de Efectivo para Actividades de Financiamiento 

Efectivo pagado a Bancos - Sobregiro (158,546) (151 ,010) 

Efectivo pagado a Bancos - Prestamo Bancario (719,126) (612,713) 

Efectivo Recibido de Accionista 373,476 231 ,600 

Efectivo Neto usado en Actividades de Financiamiento (504,196) (532,123) 

Aumento/Disminución del Efectivo (279,957) (46,409) 

Efectivo al Inicio del año 337,664 59,990 
Efectivo al final de año 571707 13,581 



NOTAS DE LOS 

ESTADOS FINANCIEROS 



Worldland lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
Terminado el 31 de marzo de 2019 
(Cifras en Balboas) 

1. Organización y operaciones 

Worldland lnvestment, S. A. es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes 
de la República de Panamá, según consta en la Escritura Pública W 589 del 14 de enero 
de 2008. 

Worldland lnvestment, S. A. se dedica principalmente al desarrollo y alquiler de 
proyectos fnmobiliarios, en el territorio de la República de Panamá. 

Worldland lnvestment, S. A. desarrolló el proyecto denominado Street MaU, que consta 
de 32 locales comerciales, 452 mini depósitos para alquiler y 95 oficinas destinadas para 
el alquiler a terceros. 

La Compañia realizará una emisión pública de bonos por B/ .39,673,208, y para tal fin 
iniciará los trámites correspondientes para la inscripción ante la Superintendencia de 
Mercado de Valores. 

Las oficinas principales de Worldland lnvestment, S. A., se encuentran ubicados en Torre 
BICSA Financial Center, piso 64, avenida Balboa esquina Aquilino de la Guardia. 

Aprobación de los estados financieros 

Estos estados financieros fueron aprobados para su emisión por La Administración de la 
Compañia, el 07 de mayo de 2019. 

2. Base de preparación 

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas 
Internacionales de Información Financiera, Normas Internacionales de Contabilidad e 
Interpretaciones (Colectivamente NIIFs). 

La preparación de los estados financieros en cumplimiento con las Normas 
Internacionales de Información Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones 
contables y juicios criticas. También requieren que la Administración de la Compañia 
ejerza su criterio sobre la forma más apropiada de aplicar las politicas contables de La 
Compañia. Las áreas en donde se han hecho juicios y estimaciones significativas al 
preparar los estados financieros y sus efectos se revela en La Nota 4. 

Base de medición 

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo hfstórico. 



Worldland lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
Terminado el 31 de marzo de 2019 
(Cifras en Balboas) 

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 (USO) de los 
Estados Unidos de América. 

Cambios en las politicas contables 

a. Huevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1· de 
enero de 2018 

En estos estados financieros consolidados se han adoptado una serie de nuevas 
normas, interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos 
que inician el 1 o de enero de 2018 o en fecha posterior. Detallamos a 
continuación la naturaleza y efecto de estas normas: 

NIIF 9 Instrumentos financieros (NliF9); y 

NIIF15 Ingresos por contratos con clientes (NIIF 15) 

Las enmiendas aclaran varios aspectos de la NIIF 10 - Estados Financieros 
Consolidados, NIIF 12 ~ Revelación de intereses en otras entidades y la NIC 28 
Participaciones en Asociadas y Negocios conjuntos, en relación con la aplicación 
de la excepción en la consolidación: 

(1) ¿Cómo una entidad matriz intermedia deberá aplicar el alcance general de la 
excepción para la preparación de sus estados financieros consolidados 
establecida en la NJJF 10.4, cuando la matriz última es una entidad de 
inversión? 

Las enmiendas aclaran que mientras la matriz última (o intermedio) 
controladora de la entidad emite estados financieros que estén en 
conformidad con la NIIF 10 (incluyendo una inversión en una entidad que 
representa sus intereses en todas sus filiales a valor razonable en lugar de 
consolidarlos), la exención es aplicable para la entidad matriz intermedia en 
la presentación de sus propios estados financieros consolidados (siempre y 
cuando los otros criterios de NIIF 10.4 (a) se hayan cumplido). 

(ll) ¿Cómo una entidad de inversión debe reconocer una subsidiaria que presta 
servicios relacionados con las actlvidades de inversión de la entidad de 
inversión y también, cuando sea en si misma una entidad de inversión? 

las enmiendas aclaran que una entidad de inversión consolida una subsidiaria 
solo cuando: 

• la subsidiaria no es, en si misma, una entidad de inversión, y 
• El principal objetivo de la subsidiaria, sea proporcionar servicios que se 

relacionan con las actividades de la entidad de inversión. 
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Worldland lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
Terminado el 31 de marzo de 2019 
(Cifras en Balboas) 

(111) ¿Cómo la NIIF 12 debe ser aplicada a una entidad de tnversión? 

Las enmiendas aclaran que una entidad de inversión que prepara estados 
financieros en los cuales todas sus subsidiarias se miden a valor razonable 
con cambios en resultados (VRR), debido a que aplica la excepción de 
consolidación, será necesario presentar las revelaciones establecidas por la 
NIIF 12. 

(IV) ¿Cómo una entidad que no es de inversión debe reconocer sus intereses en 
cualquier asociada o negocios conjuntos? 

Las enmiendas aclaran que para una entidad, que no es en sí una entidad de 
inversión, pero tiene una participación en una asociada o negocios conjuntos 
que es una entidad de inversión; la entidad podrá, cuando aplica el método 
de participación, mantener la medición del valor razonable aplicado a la 
asociada o negocios conjunto para reconocer sus propios intereses en sus 
subsidiarias. 

b . Hormas que aún no son vigentes y que no han sido adoptadas 
anticipadamente 

Una serie de nuevas normas e interpretaciones son efectivas para los periodos 
anuales que comienzan después del 1 o de enero de 2018 y que no han sido 
adoptadas anticipadamente en la preparación de los estados financieros 
consolidados. No se espera que algunas de éstas tengan un efecto significativo 
en los estados financieros consolidados. 

A continuación se listan Las normas y enmiendas más relevantes: 

Norma 
• NIIF 9 - Instrumentos Financieros, emitida 

en julio de 2014. 
• NIIF 15 - Ingresos procedentes de contratos 

con clientes - emitida en mayo de 2014 

l. Resumen de las politicas de contabilidad más importantes 

Vigencia 

1 de enero de 2018 

1 de enero de 2018 

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

Activos financieros 

La Compañia clasifica sus activos financieros dependiendo del propósito para el cual 
fueron adquiridos. 
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Worldland lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
Terminado el31 de marzo de 2019 
(Cifras en Balboas) 

Efectivo 
Para efectos de la preparación del estado de flujos de efectivo, la Compañia considera 
todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilización. 

Los depósitos a plazo cuyo vencimiento es mayor a tres meses, desde su fecha de 
adquisición, se presentan como actividades de inversión. 

Los sobregiros bancarios se presentan como pasivos corrientes en el estado de situación 
financiera. 

Cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que no 
devengan intereses, con cobros fijos o determinables y que no se cotizan en un mercado 
activo. Éstas se reconocen inicialmente al costo, por el valor de las facturas por 
servicios al crédito, y en caso de deterioro, se establece una provisión para cuentas de 
dudoso cobro. Las cuentas por cobrar se presentan netas de esta provisión. 

Provisión para cuentas de dudoso cobro 
La Administración estima la provisión para cuentas de dudoso cobro con base en la 
evaluación de las cuentas por cobrar y su viabilidad de cobro basada en la morosidad 
existente, garantfas recibidas y criterio de la Administración sobre la capacidad de pago 
de Los deudores. Las cuentas que resulten incobrables en cada periodo se rebajan de La 
provisión acumulada. 

Deterioro - Activos financieros 

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas 
se evalúa en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de 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 puedan estimarse con fiabilidad. 

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos Los instrumentos de 
patrimonio) están deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del 
cliente, la reestructuración de una cantidad adeudada a la Compañia, en los términos 
que la Compañia no considerarla 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. 
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Worldland fnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
Terminado el 31 de marzo de 2019 
(Cifras en Balboas) 

la Compañia considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar y las 
inversiones mantenidas hasta su vencimiento a nivel de un activo especifico y a nivel 
colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por deterioro especifico. Todas 
las partidas por cobrar individualmente significativas y las inversiones mantenidas hasta 
su vencimiento que no se consideraron especificamente deterioradas son evaluadas 
colectivamente por cualquier deterioro que se ha incurrido, pero aún no identificado. 
Las partidas por cobrar y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento que no sean 
individualmente significativas se evalúan colectivamente por deterioro mediante la 
agrupación de las partidas por cobrar y las inversiones mantenidas hasta su vencimiento 
con caracteristicas de riesgos similares. 

En la evaluación colectiva de deterioro, la Compañia utiliza Las tendencias históricas de 
la probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperación y el importe de la pérdida 
incurrida, ajustada para el juicio de la Administración en cuanto a si las actuales 
condiciones económicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser 
mayores o menores que el sugerido por las tendencias históricas. 

Las pérdidas se reconocen en el estado de ganancias o pérdidas y se reflejan en una 
cuenta de provisión para 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 reversa a través del estado de ganancias o pérdidas. 

Propiedad de inversión 

la propiedad de inversión está compuesta por locales comerciales y oficinas para el 
alquiler. La propiedad de Inversión fue contabilizada a su costo de construcción el cual 
se aproxima a su valor razonable. Las renovaciones y mejoras importantes son 
capitalizadas. Los reemplazos menores, que no mejoran el activo, ni cambian su valor, 
son contabilizados a gastos de operaciones en la medida en que 1ncurre. 

Pasivos financieros 

la Compañia clasifica sus pasivos financieros dependiendo del propósito para el cual 
fueron adquiridos. 

Cuentas por pagar y otros pasivos 
Las cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo son reconocidas a costo, el cual se 
aproxima a su valor razonable, debido a la corta duración de las mismas. 

Financiam;entos 
Los financiamientos son reconocidos al costo, el cual se aproxima a su valor razonable. 
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Worldland lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
Terminado el31 de marzo de 2019 
(Cifras en Balboas) 

Mobiliario y equipo 

El mobiliario y equipo están registrados al costo de adquisición. Los reemplazos 
menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida 
útil son contabittzados a gastos de operaciones en la medida en que se efectúan. 

Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposición del mobiliario y equipo 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 periodo en que se incurren. 

La depreciación se calcula por el método de linea recta, con base en los siguientes años 
de vida útil estimada: 

Activos 
Mobiliario y equipo 

Deterioro - Activos no financieros 

Vida útil estimada 
en años 

10 

El valor según libros de los activos no financieros de la Compañia es revisado a la fecha 
de reporte para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. Si existe 
algún indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado. 

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor entre 
su valor en uso y su valor razonable, menos los costos para su venta. Para determinar el 
valor en uso, los flujos de efectivo estimados futuros son descontados a su valor 
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluación de 
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos espedficos del activo. 

Para propósitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor 
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente 
independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades 
generadoras de efectivo). 

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor según libros de un activo o su unidad 
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por 
deterioro son reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas. 

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algún cambio en la estimación usada 
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada sólo hasta 
que el valor según libros del activo no exceda el valor según libros que hubiese sido 
determinado, neto de depreciación o amortización sino se hubiese reconocido una 
pérdida por deterioro. 
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Worldland lnvestment, S. A. 
Notas a los Estados Financieros 
Terminado el 31 de marzo de 2019 
(Cifras en Balboas) 

Depósitos de garantía recibidos de clientes 

Los depósitos de garantfas recibidos de clientes corresponden al monto establecido en 
cada contrato de alquiler los cuales garantizan cualquier daño o deterioro de la 
propiedad arrendada. 

Acciones de capital 

los instrumentos financieros emitidos por la Compañia se clasifican como instrumento de 
patrimonio, sólo en la medida en que no se ajustan a la definición de un pasfvo 
financiero o un activo financiero. 

Las acciones comunes de la Compañía se clasifican como instrumentos de patrimonio. 

Impuesto sobre la renta 

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la renta 
gravable del año, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de situación 
financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a años 
anteriores. 

Reconocimiento del ingreso y costos de los proyectos 

AlquUer 
Los ingresos por alquiler se reconocen mensualmente por el método de linea recta, con 
base en el canon de arrendamiento establecido en los contratos de alquiler, utilizando el 
método de devengado. 

Reclasificaciones 

Ciertas partidas de los estados financieros del año 2016 han sido reclasificadas para su 
presentación comparativa con los estados financieros al 31 de diciembre de 2017. 

4. Estimaciones contables criticas y juicios 

Los estimados y juicios son continuamente 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 el futuro, la experiencia real puede diferir de los 
estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo significativo 
de causar ajustes materiales a los montos registrados de los activos y pasivos dentro del 
siguiente año fiscal se presentan a continuación. 

Provisión para cuentas de dudoso cobro 
La revisión de los saldos individuales de los clientes con base en la calidad credittc;a de 
cada uno, la tendencia de la economia y del mercado, y el análisis del comportamiento 
histórico de los saldos de clientes reconocidos como cuentas de dudoso cobro son 
factores utilizados para estimar la provisión que se debe establecer para posibles 
cuentas incobrables, lo que implica un uso elevado de juicio. 
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Impuesto sobre la renta 
La Compañia está sujeta a un juicio significativo que se requiere para determinar la 
provisión para impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de los negocios, existen 
transacciones y cálculos para determinar el impuesto final que pueden resultar inciertas. 
Como resultado, la Compañía reconoce estos pasivos fiscales cuando, a pesar que la 
creencia de la Administración sea soportable, la Compañia considera que ciertas 
posicfones son susceptibles de ser desafiadas durante la revisión por parte de las 
autoridades fiscales. 

la Compañia considera que sus provisiones por impuesto son adecuadas para todos los 
años basada en la evaluación de muchos factores, incluyendo la experienc1a y las 
interpretaciones de la legislación fiscal pasada. Esta evaluación se basa en estimaciones 
y suposiciones, y puede implicar una serie de juicios complejos sobre eventos futuros. 
En la medida en que el resultado fiscal final de estos asuntos es diferente a los montos 
registrados, tales diferencias se reconocen en el periodo en que se realice tal 
determinación. 

5. Saldos con partes reladonadas 

Los saldos con partes relacionadas se detallan a continuación: 

Cuentas por cobrar: 

P.H. Street mall 

6. Efectivo 

El efectivo se detalla a continuación: 

En bancos - a la vista 

7. Depóstto a plazo 

2019 2018 

565.412 =-<=¿;464~. 3~7==-1 

2019 
57,707 

El depósito a plazo se compone de una sola partida colocada en Scotia Bank, S. A. para 
Marzo 2019: B/.1 ,576,171; a una tasa de interés anual de 2.5% con vencimiento en 15 
noviembre de 2019 . 

12 
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8. Cuentas por cobrar, neto 

El resumen de las cuentas por cobrar es el siguiente: 

A 30 di as 
De 31 a 60 dias 
De 61 a 90 días 
De 91 dias y más 

Provisión de cuentas de dudoso cobro 

2019 2018 

123,216 
115,135 

4,848 
3,071 

245,650 

(179,078) 

200,819 

96,023 
36,433 
7,246 

138,883 
278,585 

(168,359) 

110,226 

La provisión acumulada para cuentas por cobrar de dudoso cobro presenta el siguiente 
movimiento: 

Saldo al inicio del año NIC 39 
Provisión del Año 
Eliminación de cuentas incobrables 
Saldo a Marzo 2019 

9. Mobiliario y equipo, neto 

El mobiliario y equipo, se presentan a continuación: 

Costo: 
Mobiliario y equipo 

Depreciación acumulada: 
Mobiliario y equipo 

Costo neto 

Costo 
Depreciación acumulada 
Costo neto 

2019 
Al inicio 
del ano 

74,239 

(11,916) 
62,323 

2018 
Al inicio 
del año 

36,969 
(4,220) 
35,038 

2019 2018 

168,359 
10,719 

o 
179,078 

Adiciones 

o 

(1 ,692) 
(1 ,692) 

Adiciones 

37,270 
(7,695) 
29,575 

13,896 
280,620 

(126,157) 
168,359 

Al final 
delaf\o 

74,239 

(13,608) 
60,631 

Al final 
detallo 

74,239 
(11 ,916) 
62,323 
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1 o. Propiedad de inversión 

La propiedad de inversión corresponde al proyecto denominado Street Mall, el cual 
consta de 32 locales comerciales, 92 oficinas y mini depósitos. la propiedad de 
inversión se detalla a continuación : 

2019 
Al inicio 
del año 

Costo: 
Terreno 14,628,435 
Propiedad para la inversión 36!855!643 

51 !484!078 
Depreciación y amortización 

acumulada: 
Propiedad para la inversión {21 728, 966} 

Costo neto 48,755,112 

2018 
Al inicio 
del año 

Costo: 
Terreno 14,628,435 
Propiedad para la inversión 36!707!894 

51 ,336,329 
Depreciación y amortización 

acumulada: 
Propiedad para la inversión (1,252,139} 

Costo neto 51 ,084,190 

11 . Otros activos 

Los otros activos se detallan a continuación: 

I.T.B.M.S 
Impuestos 
Seguros 
Inventarlo para la venta 
Otros act ivos 

Adidones/ Al final 
disposiciones del año 

14,628,435 
36,855!643 
51!484!078 

(370, 130} (3,099!096) 

(307, 130) 48,384,982 

Adiciones/ Al final 
disposiciones del año 

14,628,435 
147,750 36,855!643 
147.750 51 ,484!078 

p ¡476!827} (21 7281966} 

p ,3291077} 48,755,112 

2019 2018 

439,799 
45,414 
31,720 
2,280 

46,905 
566,119 

512,286 
45,142 
31,720 

2,280 
30,470 

621 ,898 
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12. Sobregiro bancario 

El sobregiro bancario se presenta como sigue: 

Banco Aliado, S. A. 
Linea de sobregiro por B/.4,000,000 para capital de 
trabajo con una tasa de interés de 6%. Garantizado con 
fianza personal de los accionistas. A partir del 1 S de 
febrero de 2017 se incrementó a 0.50%, quedando en un 
interés del6.00% aplicada al sobregiro 

13. Préstamo bancario por pagar 

2019 

2,662,046 

La Compañia adeudaba préstamo bancario, según se detalla a continuactón: 

The Bank of Nova Scotta 
Préstamo comerdal de 8/.43,000,000 con tasa de tnterés de 
3.90% ftjo por los primeros S años; los dos periodos adidonales 
tendrán una tasa LIBOR de (30 días)+ 2.75% p.a., mínimo 4%. Se 
realizarán 12 pagos mensuales de grada a capital con pagos de 
intereses únicamente. Después de los doce (12) primeros meses 
de gracia, se efectuarán cuarenta y siete (47) pagos mensuales a 
capital e intereses de 8/.332,560.17 más una cuota final por el 
saldo insoluto, prorrogable por dos periodos adicionales de 5 
años cada uno a opdón del Banco. 
Siendo el tramo de la Pordón corriente 
Siendo el tramo de la Porción no corriente 
TOTAL DEL PREST AMO 

14. Depósitos de garantía recibidos de clientes 

2019 

1,352,171 
35,350,412 
36,702,983 

2018 

2,820,592 

2018 

1,812,379 
35,609,730 
37,422,109 

La Compañía recibió depósitos de garantia correspondientes a los contratos de alquiler 
de los locales comerciales y oficinas y cuyos saldos ascendian a B/.182,621 
(2018: B/.128,058). 

15. Cuentas por pagar - Accionistas 

Las cuentas por pagar accionistas no contemplan un plan definido de pago, ni genera 
intereses. 
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16. Acciones de capital 

17. 

las acciones de capital de la Compañia es B/.1 0,000 dividido en 1 O acciones comunes 
emitidas y pagadas con un valor nominal de B/.1 ,000 cada una. 

2019 2018 
Acciones de capital 10,000 10,000 
Capital pagado en exceso 1t090t000 1t090t000 

1,100,000 1,100,000 

Gastos generales y administrativos 
Cifras a Cifras a 

Marzo Marzo 
2019 2018 

Depreciación de propiedad de inversión 371,822 369,902 
Comisiones de ventas 6,000 4,027 
Seguro 1,000 13,885 
Cuentas malas 10,719 11,796 
Salarios y prestaciones sociales 22,604 5,618 
Honorarios profesionales 15,475 14,713 
Donaciones 1,500 6,000 
legales y notariales 2,090 950 
Impuesto 8,662 8,962 
Publicidad y propaganda 1,248 5,108 
Depreciación de activo fijo 2,739 
Reparación y mantenimiento 696 915 
Cargos bancarios 2,487 704 
Otros 5,302 10 

499,605 442,289 

18. Impuestos 

Worldland lnvestment, S. A., está sujeta al pago de impuestos de acuerdo a las leyes 
fiscales establecidas en ta República de Panamá. Las declaraciones del impuesto sobre 
la renta de los últimos tres periodos de operaciones están sujetas a revisión por parte de 
las autoridades correspondientes, de acuerdo a normas fiscales vigentes. 
En febrero de 2005, con la Ley No.6, se introdujo el CAIR, como método alterno para 
determinar el impuesto sobre la renta. Este método alterno fue modificado en el texto 
de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010, y por lo cual se apUca para los contribuyentes 
personas juridicas cuyos ingresos brutos sean mayores de B/.1 ,500.000. 

El método CAIR establece que el contribuyente deberá determinar la renta neta gravable 
que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el 95.33% de este, y luego 
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aplicará la tarifa del fmpuesto sobre la renta vigente 25%. Si al momento de practicar el 
cálculo para determinar el impuesto sobre la renta, la empresa determinara que 
incurrirá en pérdida, podrá solicttar a la Dirección General de Ingresos la no aplicación 
del cálculo alterno del impuesto sobre la renta. 

La conciliación de la ganancia financiera antes de impuesto sobre la renta y la renta 
neta gravabte se detalla a continuación: 

Ganancia antes del impuesto 
Menos: 
Ingresos no gravables 
Gastos de años anteriores 

Ganancia gravable 

Impuesto sobre la renta, causado 

Ganancia Neta 

19. Instrumento financiero - Administrativo de riesgos 

2019 
114,300 

114,300 

(17,869) 

96,431 

2018 
204,053 

204,053 

(13,n2) 

190,282 

En virtud de sus operaciones e instrumentos financieros, la Compañia está expuesta a los 
siguientes riesgos: 

• Riesgo de liquidez 
• Riesgo operacional 

En forma común como todos los demás negocios, la Compañia está expuesta a riesgos 
que surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, 
politicas y procesos de la Compañia para administrar los riesgos y métodos utilizados 
para medirlos. Información cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta 
a lo largo de estos estados financieros. 

No ha habido cambios sustantivos en la exposición de la Compañia a los r1esgos de 
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas V procesos para administrar dichos 
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que 
se señale lo contrario en esta nota. 
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Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compañia, de los cuales surge 
el riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes: 

• Efectivo y equivalentes de efectivo 
• Cuentas por cobrar - Clientes 
• Sobregiros, préstamos bancarios, etc. 
• Cuentas por pagar proveedores y de otro tipo 

Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Compañia son de corta 
duración, razón por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima a su 
valor razonable. 

Objetivos, politicas y procesos generales 

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinación de los objetivos y 
politicas de gestión de riesgos de la Compañia, a la vez de conservar la responsabilidad 
final de éstos; la Junta 01rectiva ha delegado la autoridad del diseño y operación de 
procesos que aseguren la implantación efectiva de los objetivos y políticas a la 
Administración de la Compañia. la Junta Directiva recibe informes de la 
Administración, a través de los cuales revisa la efectividad de los procesos establecidos y 
la adecuación de los objetivos y políticas. 

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo 
hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexiblt;dad de la 
Compañia. A continuación se señalan mayores detalles en relación con tales politicas: 

Riesgo de liquidez 
Es el riesgo que la Compañia encuentre dificultades en el cumplimiento de las 
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento. que se liquidan 
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. 

Las politicas de la Compañia para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo 
posible, que siempre tendrá suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su 
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en 
pérdidas inaceptables o riesgos de daños a la reputación de la Compañía. 

Riesgo operacional 
El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los 
procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no están reladonados 
a riesgos de crédito, precio y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos 
legales y regulatorios, del cumplimiento con normas y estándares corporativos 
generalmente aceptados. 

Para administrar este riesgo, la Administración de la Compañia mantiene dentro de sus 
politicas y procedimientos los siguientes controles: segregadón de funciones, controles 
internos y administrativos. 
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EMISION Y APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS: 

Los Estados Financieros y sus notas la 31 de Marzo de 2019, fueron autorizados para su 
emisión por el SR. SAUL FASKHA, Representante legal y Director Presidente de la 
empresa Worldland lnvestment, S.A., los cuales en esa misma fecha fueron sometidos a la 
aprobadón de la Junta Directiva 

·~ li 
Saul Faskha Esquenazi 
Representante legal 
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HISTORIAL DE CALIFICACIONES 
   Fecha de información        dic-17 

Fecha de comité       14/12/2018 

Programa de Bonos Corporativos Rotativos       PABBB- 

Perspectiva        Estable 
 

 

Significado de la calificación 

Categoría BBB: Los factores de protección al riesgo son razonables, suficientes para una inversión aceptable. Existe una 
variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos económicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su 
calificación. 
Con el propósito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificación para indicar que se refiere sólo 
a emisores/emisiones de carácter domestico a efectuarse en el mercado panameño. Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, 
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificación alcanzada entre las categorías AA y B. 
“La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, 
por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de PCR constituyen una opinión sobre 
la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”. 
 

Racionalidad 

La calificación de la emisión de Bonos Corporativos Rotativos se fundamenta en los apropiados niveles de cobertura de 
Worldland Investment, S.A. sobre sus gastos financieros proyectados. Asimismo, se evidenció un adecuado nivel de las 
garantías y una favorable rentabilidad proyectada derivado del arrendamiento de los locales comerciales en Street Mall. 
Por su parte se observó un cambio en la estructura de la deuda mejorando sus indicadores de solvencia. La calificación 
considera además el respaldo de la administradora F&F Properties con una amplia experiencia y trayectoria en el mercado 
inmobiliario.  
 
Perspectiva  

Estable 
 
Resumen Ejecutivo 

La calificación de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Worldland Investment, S.A. se basó 
en la evaluación de los siguientes aspectos: 
 

• Apropiados niveles de cobertura proyectados. A partir de las proyecciones, se estima una cobertura total de 
EBITDA sobre los gastos financieros de 2.8 veces al término del primer año, lo cual denota una suficiente capacidad 
del Emisor para el pago de intereses. Por su parte, la cobertura de servicio sobre la deuda total se situó en 1.5 veces, 
reflejando una alta capacidad por parte del emisor para cumplir con el pago de sus obligaciones sobre dicha 
estimación, derivado del arrendamiento de los locales comerciales.  

• Adecuadas garantías de la emisión. La emisión está respaldada por el Fideicomiso Irrevocable de Garantía, cuyo 
patrimonio se encuentra conformado por primera hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles que deben representar 
al menos 153.8% sobre el saldo insoluto de los bonos, además de la cesión de los Cánones de arrendamiento 
existentes y futuros de la propiedad y la cesión de las pólizas de seguros, por el 80% del valor de reposición de los 
inmuebles. 

• Favorable rentabilidad proyecta. Worldland Investment, S.A. es dueño principal del centro comercial “Street Mall” 
ubicado en el centro de Panamá, por lo que se espera un incremento en los flujos de ingresos derivados del 
arrendamiento de los locales comerciales y alquiler de estacionamiento respecto al adecuado desempeño del sector 
por un total de US$4.1 millones en promedio durante el periodo de la emisión. Compensando la perdida registrada 
en el periodo fiscal.  
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• Cambio en la estructura de la deuda. Para la fecha de análisis se reflejó una modificación en la estructura deuda, 
producto de la estrategia de compañía sobre la cancelación de los préstamos comerciales con Scotia Bank. Esto a 
raíz de la emisión de los bonos corporativos rotativos a un plazo de 11 años y una menor tasa de interés, esperando 
una mejora en los indicadores de solvencia. Asimismo, se espera una reducción de los gatos financieros balanceando 
la estructura operativa de la institución e incidiendo positivamente en la cobertura.  
 

• Respaldo del Grupo F&F Properties: El proyecto inmobiliario Street Mall cuenta con el respaldo de la compañía 
F&F Properties, encargada de la administración, siendo esta una de las principales desarrolladoras inmobiliarias con 
más de 30 años de experiencia y con una amplia trayectoria en proyectos innovadores y de alta calidad, entre ellos: 
La Plaza Obarrio, Platinum Tower, The Mirage, La Gran Estación, The Millenium, The Century Tower, Torre Global 
Bank, Bellagio Tower, entre otros, alcanzando una cartera inmobiliaria por US$1.2 billones, siendo uno de los 
principales desarrolladores de la región en términos de inversión. 

 

Metodología utilizada 

La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la metodología para Calificación de instrumentos de 
deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panamá) con fecha 9 de noviembre de 2017. 
 

Información utilizada para la calificación 

• Información financiera: Estados financieros Auditados de Worldland Investment, S.A. de diciembre 2013 a diciembre 
2017. 

• Proyecciones financieras: Proyecciones financieras para la emisión, elaboradas por Worldland Investment, S.A. 
• Emisión. Prospecto Informativo Preliminar del Programa Rotativo de Bonos Corporativos. 
 

Contexto Económico 

A junio de 2018, el Índice Mensual de Actividad Económica (IMAE) creció 3.2%, inferior a la variación registrada en el 
mismo período de 2017 (5.1%). Según las proyecciones anuales del Fondo Monetario Internacional, la región de América 
Latina y el Caribe tendrá un crecimiento de 1.6% para el 2018, cifra inferior al crecimiento reportado por Panamá al 
segundo trimestre. El comportamiento de Panamá fue impulsado por el sector de transporte, almacenamiento y 
comunicaciones, derivado del aumento del transporte aéreo de pasajeros (+10.9%) y los ingresos de peajes en el canal 
(+9.6%); el comportamiento de la economía también es justificado por el incremento en las exportaciones en la actividad 
pesquera (+9%) y por mayor generación de fuentes renovables (+3.4%), impulsado por la demanda. 
 

El saldo de la deuda pública total aumentó en B/. 1,319.7 millones (+5.8%) respecto al cierre del segundo trimestre de 
2017. Durante este periodo se realizaron diversas aportaciones en función a la mitigación de la deuda de parte de 
Organismos Multilaterales y del BID por B/. 52.2 millones; así como B/. 0.9 millones correspondientes al programa 
eficiencia del sector público y aguas residuales de Burunga y B/. 31.4 millones provenientes de diversos programas 
contratados con el Banco de Desarrollo de América Latina. La deuda pública externa representó el 80.9% del total de la 
deuda pública, mientras que la deuda pública interna el 19.1%. 
 

Por su parte, las exportaciones FOB (libre a bordo) de Panamá al segundo trimestre reflejaron un crecimiento de 11.1%, 
principalmente por el incremento en la exportación de desechos de acero, cobre y aluminio (+47.1%), azúcar sin refinar 
(+29.7%), madera en bruto (+27.1%) y contrarrestado por la caída en las exportaciones de pieles y cuero, y melón (-59.7% 
y -47.8% respectivamente). Las importaciones CIF (costo, seguro y flete) tuvieron un crecimiento interanual de 8.2%, por 
el incremento registrado en los bienes de consumo (+10.1%) y bienes intermedios (+8.2%), manteniendo una balanza 
comercial negativa. 
 

Contexto del Sector 

Desde mediados del 2016, el mercado inmobiliario en Panamá se encuentra en expansión como consecuencia de una 
evolución general del mercado y la aparición constante de nuevos desarrollos. A junio 2018, la categoría de actividades 
inmobiliarias, empresariales y de alquiler mostró un crecimiento anual en su valor agregado bruto de 3.7%, debido a la 
mayor actividad inmobiliaria de uso final propio, la cual creció en 3.5%, favorecida por la oferta de edificaciones 
residenciales construidas en años previos. En general, el sector mostró un desempeño dinámico con tasas de crecimiento 
trimestrales por arriba de 1.3%, siendo esta tasa de crecimiento al cierre del segundo trimestre de 2018 de 3.8%. 
Asimismo, esta categoría representó el 8.7% del PIB a la fecha de análisis. 
 

PIB TRIMESTRAL 
SECTOR DE ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES Y DE ALQUILER 

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

• Residencial: El sector de bienes raíces residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de 
casas y apartamentos.  

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

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

 
Worldland Investment, S.A. participa en el sector comercial de bienes raíces, ya que se dedica al alquiler de locales 
comerciales, mini depósitos y oficinas ubicada en el Centro Comercial “Street Mall” con un área de 9,752.29 metros 
cuadrados, con una zonificación de RM-3 residencial de ata densidad.  
 
Este proyecto se encuentra localizado en una de las áreas de mayor desarrollo de la Ciudad de Panamá, alrededor de 
las sedes de los bancos e instituciones financieras más importantes de plaza. 
 
Análisis de la institución 

Reseña 
Worldland Investment, S.A. es una sociedad anónima panameña debidamente organizada según consta en la escritura 
pública No. 589 de 14 de enero de 2008 de la Notaría Novena del Circuito de Panamá, debidamente inscrita a la Ficha 
599,3934, Documento 1276512 de la sección de Mercantil del registro Público de Panamá desde el 16 de enero de 2008. 
Las oficinas principales se encuentran ubicadas en la torre BICSA Financial Center, piso 64, avenida Balboa esquina 
Aquilino de la Guardia.    
 
La compañía es dueña del centro comercial “Street Mall” según el folio real No. 264259 inscrito en el documento No. 
1031808 del registro público, el cual se encuentra ubicado en la intersección de la Vía Israel y Vía Brasil, Corregimiento 
de San Francisco, en la Ciudad de Panamá. El terreno del centro comercial ocupa un área de 9752.29 metros cuadrados, 
el cual consta de 32 locales comerciales, 452 mini depósitos para alquiler y 95 oficinas destinadas para el alquiler a 
terceros.  
 
La administración del centro comercial se encuentra delegado a F&F Properties, una de las principales desarrolladoras 
inmobiliarias del país con más de 30 años de experiencia, en proyectos innovadores y de alta calidad, entre ellos: La 
Plaza Obarrio, Platinum Tower, The Mirage, La Gran Estación, The Millenium, The Century Tower, Torre Global Bank, 
Bellagio Tower, entre otros, alcanzando una cartera inmobiliaria por US$1.2 billones, siendo uno de los principales 
desarrolladores de la región en términos de inversión.  
 
La principal fuente de ingresos del emisor es derivada de los arrendamientos de los locales, depósitos y oficinas a diversos 
tipos de actividades tales como restaurantes, cafeterías, entidades financieras y almacenes en general, cabe resaltar que 
ninguno de los clientes representa más del 10% de total los ingresos.  
 
Gobierno Corporativo 
Worldland Investment, S.A. es una Sociedad Anónima con un nivel de desempeño aceptable respecto a sus prácticas de 
gobierno corporativo, cuenta con un capital social desde el 2008 de B/. 1,100,000, dividido en 10 acciones con un valor 
nominal de B/. 1,000 cada una y un capital pagado en exceso por B/. 1,090,000. Desde su fundación el emisor no ha 
realizado cambios sustanciales en su propiedad accionario. De acuerdo con el pacto social del emisor, todas las acciones 
mantienen los mismos derechos y privilegios con derecho a voto en todas las juntas Generales de Accionistas, no 
obstante, no existe ningún acuerdo previo que pudiese resultar en un cambio de control accionario.  La estructura 
accionaria actual se muestra en la siguiente tabla.  

 

Accionista Participación 

Saul Faskha Esquenazi 50% 

Eli Guindi 25% 

Samuel Guindi 25% 

Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 
 
Por su parte, en lo referente a los negocios de la sociedad, estos serán administrados y dirigidos por la Junta Directiva, la 
cual contará con no menos de tres (3) ni más de siete (7) miembros, sin embargo, el número de participantes podrá ser 
reforzado por la Junta General de Accionistas. A la fecha, la Junta Directiva está integrada por cuatro (4) miembros, los 
cuales son nombrados por el Directorio, con la ratificación por parte de la mayoría de los miembros de la Asamblea de 
Accionistas en reunión ordinaria. En este sentido, la Junta estará principalmente compuesta por: un presidente, 
vicepresidente, un secretario y un tesorero, quienes son nombrados por la Junta General de Accionistas, no obstante, la 
entidad podrá tener cualesquiera otros dignatarios que la Junta Directiva determine.  
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La Junta Directiva participa de manera activa en el establecimiento y seguimiento de las políticas administrativas, 
financieras y gerenciales del emisor, incluyendo la revisión mensual de sus estados financieros. A continuación, se 
presenta la estructura del Directorio: 

DIRECTORIO 

Nombre Puesto 

Saúl Faskha Esquenazi Presidente 

Samuel Guindi Vicepresidente 

Eliahou Guindi Secretario 

Olga Homsany de Faskha Tesorera 

Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 

 
A la fecha de análisis Worldland Investment, S.A. no cuenta con una organización administrativa propia ya que subcontrata 
los servicios administrativos que requiere. Igualmente, el emisor no forma parte de un grupo económico ni posee 
subsidiarias a su supervisión.  
 
Responsabilidad Social Empresarial 
Producto del análisis efectuado, consideramos que Worldland Investment, S.A. cuenta con un nivel de desempeño Óptimo 
respecto a sus prácticas de Responsabilidad Social Empresarial.  La empresa tiene identificados a sus grupos de interés 
tanto internos como externos. Asimismo, la empresa realiza algunas acciones orientadas a promover la eficiencia 
energética a través de la evaluación de la viabilidad de compra de energía verde. Además, cuenta con acciones para 
promover el reciclaje a través de optimización de recursos naturales, papeleras multiusos, reciclaje de agua para el uso 
de las torres de enfriamiento y la concientización del personal sobre el medio ambiente y la evaluación de sus proveedores 
sobre criterios ambientales.  
 
Con relación al aspecto social, dentro de sus políticas de contratación, promueven la igualdad de oportunidades con una 
cláusula de no discriminación en función del género, religión, orientación sexual o nacionalidad. Por otro lado, se verifico 
que la empresa otorga todos los beneficios de ley a sus trabajadores. Asimismo, la organización cuenta con algunas 
acciones que promueven la participación en la comunidad, sin embargo, no forman parte de programas formales.  
 
Operaciones y Estrategias 

Operaciones 
Worldland Investment, S.A. desarrolló un proyecto de inversión inmobiliaria, iniciando la ocupación de los locales del 
Centro Comercial Street Mall. en agosto de 2015. Según la cláusula segunda, el objetivo de la sociedad es la operación 
en la República de Panamá, inclusive en la zona libre de Colón, o en cualquier otro país, la explotación de bienes y raíces, 
la ventas de tierras y propiedades de todo tipo, las compras, arrendamientos, manejo, administración, operación y 
construcción de edificios, casas, locales comerciales, hoteles, establecimientos, explotar la industria del turismo y la venta 
de mercancías en general, importación y efectuar contratos, negocios y transacciones licito completo. La compañía 
además podrá dedicarse a realizar todos los actos de contratos, operaciones, negocios permitidas por la Ley a las 
sociedades anónimas.  
 
Estrategias corporativas 
Los ingresos de la compañía provienen única y exclusivamente a través del alquiler de los locales comerciales, mantiene 
contratos de arrendamiento con Kennedy Center y Starbucks, haciendo que el resto de los locales sean más fáciles de 
alquilar. Asimismo, el administrador del Centro Comercial F&F Properties tiene una amplia trayectoria de reconocido 
prestigio en el mercado inmobiliaria panameño, además de la favorable localización haciendo que el Street Mall sea una 
de las mejores localizaciones para oficinas y locales generales en el centro de la ciudad. 
 
Posición competitiva 
Las actividades de Worldland Investment, S.A. pertenecen a la industria inmobiliaria, sector de la economía panameña 
con altas perspectivas de crecimiento sostenido para los próximos años. A la fecha, se encuentran 1,265 personas 
jurídicas registradas como corredores de bienes raíces, lo cual evidencia que la industria es altamente competitiva dentro 
del segmento de centro comerciales de la Ciudad de Panamá. 
 
La industria de alquiler de locales comerciales ha sufrido moderados cambios en los últimos años, entre ellos la creación 
de centros comerciales cerrados (Malls), de los cuales se destacan: MultiCentro, Multiplaza, AlbrookMall y MetroMall en 
el área este de la ciudad.  
 
Debilidades  

• Pérdidas presentadas para el ejercicio fiscal 

• Diversificación de los activos, para la cobertura de la emisión.  

• La cobertura del servicio de la deuda se considera baja.  

• No cuenta con el respaldo de un grupo económico.  

• Los activos corrientes se encuentran por debajo de los de los pasivos corrientes para el cumplimiento del pago 
de sus obligaciones, mostrando un capital de trabajo negativo.  
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Amenazas 

• El aumento de la oferta de los locales comerciales, disminuyendo el precio de los locales.  

• Creación de nuevos centros comerciales.  

• Cambio en las regulaciones gubernamentales del sector que aumenten los costos.  

• Bajos niveles de liquidez en comparación a la competencia.  

• El poder de mercado que poseen las empresas como Albrook Mall, Multiplaza, Multicentro y Metro Mall. 
 
Análisis Financiero 

Activos 
A diciembre de 2017, los activos de Worldland Investment, S.A. totalizaron en US$53.2 millones reflejando una reducción 
interanual de US$2.1 millones (3.8%), esto como resultado de menores disponibilidades (-26.2%) producto de una menor 
cantidad de efectivo disponible en US$-324.7 miles y a menores cuentas por cobrar netas por US$-448.4 miles. No 
obstante, se observó un incremento en la cuenta sobre Depósitos a plazo fijo en B/. 1.5 millones depositado en Scotia 
Bank, S.A. (fiduciario de la emisión) con vencimiento a noviembre de 2018.  
 
Asimismo, el rubro de Propiedad de Inversión, que corresponde al proyecto inmobiliario denominado “Street Mall”, mostró 
una disminución significativa en US$ -1.2 millones, producto de una depreciación y amortización acumulada para el 
periodo de análisis. Cabe mencionar que se presentó un leve decremento en la cuenta de Otros Activos como resultado 
de un menor inventario para la venta, y un menor I.T.B.M.S. 
 

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS (US$ MILES) 

 
 

Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 
 

Pasivos  
En lo respecta a los pasivos, a diciembre de 2017, estos se posicionaron en US$52.3 millones presentando una reducción 
moderada de US$-1.9 millones, producto de un decremento principalmente en el rubro de Préstamos Bancarios por pagar 
en U$-2.6millones. Lo anterior es consecuencia del pago de la deuda con Scotia Bank, en la misma medida se registró 
una reducción sobre los sobregiros bancarios por US$-459.1 miles con Banco Aliado, S.A. otorgado para el fortalecimiento 
del capital de trabajo. Asimismo, se observó una disminución sobre los Depósitos en garantía recibidos por los clientes 
en función a los contratos de alquiler de locales comerciales y oficinas. No obstante, se presentó un crecimiento en la 
Cuenta por pagar a los accionistas en US$ 1.7 millones, dicha cuenta no contempla un plan definido de pago, ni genera 
intereses.  
 

EVOLUCIÓN DE LOS PASIVOS (US$ MILES) 

 
Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 
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Patrimonio 
Por su parte, el patrimonio se ubicó en US$859 miles, mostrando una leve variación en -18%(US$188.1 miles), debido a 
las perdida retenidas a la fecha de análisis en US$241 miles (3.5 veces). Sin embargo, cabe resaltar que el capital 
accionario no ha sido modificado desde diciembre de 2015 (1.1 millones) , manteniendo los mismos derechos y privilegios 
con derecho a voto en todas juntas de accionistas.  
 
Endeudamiento 
A la fecha de análisis, el valor nominal de la presente emisión representa 33.6 veces el capital pagado del Emisor. A 
diciembre 2017, Worldland Investment, S.A. registró un nivel de endeudamiento (Pasivos Totales/ Total Patrimonio) de 
60.9 veces. 

 

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL (veces) 

 
 

Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 

 
Resultados Financieros 

A la fecha de análisis, los ingresos financieros de Worldland Investment, S.A. se derivan principalmente del arrendamiento 
de los locales comerciales, oficina, depósitos y alquiler de estacionamiento ubicados en el Centro Comercial Street Mall, 
situándose en US$3.9 millones, un incremento de 34.5% (US$1 millón) respecto al mismo periodo al año anterior. En este 
sentido los gastos generales y administrativos reflejaron una mayor participación, debido al incremento en la depreciación 
sobre la propiedad de inversión, en US$1.1 millones. Por lo tanto, se registró una pérdida neta por US$ -187.8 miles, 
presentando un decremento de 3.7 veces comparado con diciembre de 2016, producto del incremento en los gatos sobre 
los ingresos obtenido al periodo de análisis.  
 

EVOLUCIÓN DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS (MILES DE US$) 

 
Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 

 
Rentabilidad 
A diciembre de 2017, Worldland Investment, S.A., presentó indicadores de rentabilidad negativos de ROE: -21.9% y ROA: 
-0.4%, los cuales mostraron una desmejora respecto al año anterior como consecuencia de la pérdida neta registrada en 
el ejercicio. (diciembre 2016: ROE: 6.5% Y ROA: 0.1%).  
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INDICDORES DE RENTABILIDAD (%) 

 
Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 

 

 
Liquidez y Flujo de Efectivo 
Los activos corrientes representaron un 3.9% del total de los activos, los mismo estuvieron compuestos en un 74.3% por 
los Depósitos a plazo fijo al ubicarse en US$ 1.5 millones, reflejando un aumento de 2.5%, seguido de las cuentas por 
cobrar netas, las cuales totalizaron en US$ 472.7 miles y por el efectivo en US$60 miles. Por otro lado, los pasivos 
corrientes se situaron en B/. 5.8 millones, mostrando una reducción de 7.3%, como resultado de menores sobregiros 
bancarios pagados, y a menores cuentas por pagar a proveedores. A diciembre 2017, el capital de trabajo de la compañía 
totalizó en US$-3.8 millones, mostrando un inadecuado nivel de liquidez, ya que sus activos corrientes cubren sus pasivos 
corrientes en apenas 35.2% para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, menor a lo incurrido en el mismo periodo 
al año anterior. (diciembre 2016: 44.3%).  
 

CAPITAL DE TRABAJO (MILES DE US$) 

 
Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 
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Instrumento calificado 
 

PRINCIPALES TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISÍÓN 

Características Primer Programa 

Emisor: Worldland Investment, S.A. 

Instrumento: Programa rotativo de Bonos Corporativos 

Moneda: Dólares de Estados Unidos de América  

Monto de la Oferta: US$37,000,000,00 

Plazo de la emisión: 
Los bonos serán emitidos en series con vencimientos de 2, 3, 4, 5, y hasta 10 años a partir de la fecha de 
emisión de cada serie. 

Tasa de interés: 

La Tasa de Interés de cada una de las Series será comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo 
enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá más tardar dos (2) 
días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del cálculo de los intereses 
de los Bonos será días calendarios entre trescientos sesenta (360) días.  

Garantías 

Los bonos estarán garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de Garantía con The Bank of Nova Scotia 
(Panamá) comprendido por (i) Primera Hipoteca y anticresis sobre bienes inmuebles, que representen al menos 
ciento treinta y tres por ciento (153.8%) del saldo insoluto de los bonos emitidos y en circulación de todas las 
series garantizadas. (ii) Cesión de los cánones de arrendamiento existente y futuros de la propiedad. (iii) Cesión 
de las pólizas de seguros por el 80% del valor de reposición de los inmuebles que garanticen la emisión y las 
mejoras construidas sobre la finca 264259. (iv) Efectivo depositado en la cuenta de reserva y cuentas 
fiduciarias. 

Forma y denominación de los bonos: 
Los Bonos serán emitidos de forma nominativa, desmaterializada, rotativa, registrada, sin cupones adheridos 
en denominaciones de mil dólares (US$1,000,00) y sus múltiplos.  No obstante, el inversionista podrá solicitar 
en cualquier momento que el bono le sea emitido a su nombre en forma física e individual. 

Pago de Capital: 

La Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortización de capital de cada una de las Series a ser emitidas 
serán comunicado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, mediante 
suplemento al Prospecto Informativo a más tardar cinco (5) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) 
Serie(s) a ser ofrecida(s). En la primera serie, la fecha de pago de capital seran los 25 de cada mes. 
 

Redención Anticipada 
El emisor podrá redimir cualquiera de las series, parcial o totalmente desde su respectiva fecha de la oferta, al 
100% del saldo insoluto a capital de los bonos de la serie correspondiente.  

Uso de los fondos:  
Los fondos netos recaudados de la venta de los Bonos, será utilizados para cancelar pasivos bancarios del 
emisor.  

Agente de Pago, Registro y 
Transferencia: 

Capital Assets and Consulting, Inc.  

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

Fiduciario: The Bank of Nova Scotia (Panamá) S.A. 

Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 
 

El instrumento calificado es el Programa rotativo de Bonos Corporativos, por un monto de hasta US$39 millones. La 
principal fuente de ingresos del Emisor proviene del arrendamiento de sus locales comerciales, por lo que el pago de 
intereses y capital de esta emisión dependerá de los ingresos que reciba de sus arrendadores o través de un nuevo 
financiamiento al vencimiento. No obstante, los bienes inmuebles que componen los activos del emisor están sujetos a 
fluctuaciones en sus precios de mercado, producto de condiciones económicas y del mercado inmobiliario.  
 
Garantía y Respaldo   
El objeto del Fideicomiso es establecer un patrimonio separado para garantizar el pago de todas las sumas por concepto 
de capital, intereses, intereses moratorios, entre otros que se les adeude. Los bienes fideicomitidos serán todos los bienes 
y derechos que sean traspasados al Fiduciario por los Fideicomitentes, los cuales incluyen: 
 

• Primera hipoteca y anticresis sobre la finca y otros bienes inmuebles del Fideicomitente, que representan al 
menos el ciento cincuenta y tres punto ocho por ciento (153.8%) del saldo insoluto de los bonos emitidos y en 
circulación de todas las series garantizadas de la emisión.  

• Cesión de los Cánones de arrendamiento existente y futuros de la propiedad.  

• Cesión de las pólizas de seguros por el 80% del valor de reposición de los inmuebles que garanticen la emisión 
y las mejoras construidas sobre la finca No. 264259. 

• Efectivo depositado en la cuenta de reserva y cuentas fiduciarias.  
  

Uso de los fondos 
Los fondos netos de la venta de bonos por US$ 36,824,955 serán utilizados para cancelar los pasivos con The Bank of 
Nova Scotia, por el préstamo comercial inicialmente por B/. 43 millones.   
 
Rendición Anticipada 
El emisor podrá redimir cualquiera de las series, parcial o totalmente desde su respectiva fecha de la oferta, al 100% del 
monto. 
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Pago de capital 
La Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortización de capital de cada una de las Series a ser emitidas serán 
comunicado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, mediante suplemento al 
Prospecto Informativo a más tardar cinco (5) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). 
En la primera serie la fecha de pago de capital son los 25 de cada mes. 
 
Proyecciones Financieras 

Worldland Investment, S.A. realizó proyecciones financieras para un período de 11 años, en los cuales se estima que los 
ingresos principales procederán del alquiler de locales comerciales, oficinas y Depósitos ubicados en el centro comercial 
“Street Mall” que pertenecen la organización y, en menor medida, a través del alquiler de estacionamientos dentro del 
comercial y otros ingresos. Los ingresos por alquileres conforman el 96% del total de los ingresos y el 4% restante están 
compuestos por alquiler de estacionamiento y otros ingresos. 
 
Por su parte, con respecto a los gastos que incurre la empresa, estos están conformados únicamente por gastos 
administrativos, a través de la depreciación de los inmuebles, pago de salarios, impuestos, servicios generales, etc, los 
cuales representan el 100% del total de los egresos, a partir del siguiente ejercicio.  
 
A lo largo de las proyecciones de Worldland Investment, S.A, se observan resultados operativos positivos para el periodo 
de la emisión, debido a que los ingresos de arrendamiento son mayores que los egresos totales. Manteniendo un EBITDA 
de US$4.1 millones a lo largo de los 11 años, en un escenario pesimista, con una tasa de crecimiento de 1% sobre los 
ingresos y una tasa de inflación de 2% sobre los gastos, reflejando una cobertura de intereses de 7.8 veces en promedio.  

 

Proyecciones Financieras  
Escenario: Pesimista 

Cifran en miles de US$ 

Ingresos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

Ingresos locales 
             

2,100  
             

2,121  
             

2,142  
             

2,164  
             

2,185  
             

2,207  
             

2,229  
             

2,251  
             

2,274  
             

2,297  
             

2,320  
             

2,343  

Ingresos oficina 
             

1,550  
             

1,566  
             

1,581  
             

1,597  
             

1,613  
             

1,629  
             

1,645  
             

1,662  
             

1,678  
             

1,695  
             

1,712  
             

1,729  

Depósitos 
                 

700  
                 

707  
                 

714  
                 

721  
                 

728  
                 

736  
                 

743  
                 

750  
                 

758  
                 

766  
                 

773  
                 

781  

Estacionamiento 
                   

80  
                   

81  
                   

82  
                   

82  
                   

83  
                   

84  
                   

85  
                   

86  
                   

87  
                   

87  
                   

88  
                   

89  

Otros 
                 

100  
                 

101  
                 

102  
                 

103  
                 

104  
                 

105  
                 

106  
                 

107  
                 

108  
                 

109  
                 

110  
                 

112  

Total Ingresos 
             

4,530  
             

4,575  
             

4,621  
             

4,667  
             

4,714  
             

4,761  
             

4,809  
             

4,857  
             

4,905  
             

4,954  
             

5,004  
             

5,054  

Egresos                         

Gastos de administración 
                 

480  
                 

490  
                 

499  
                 

509  
                 

520  
                 

530  
                 

541  
                 

551  
                 

562  
                 

574  
                 

585  
                 

597  

EBITDA 
             

4,050  
             

4,086  
             

4,122  
             

4,158  
             

4,194  
             

4,231  
             

4,268  
             

4,305  
             

4,343  
             

4,381  
             

4,419  
             

4,457  
Fuente: Worldland Investment, S.A. / Elaboración: PCR 

 
En la evaluación del EBITDA sobre los gastos financieros, de Worldland Investment presenta una fuerte cobertura durante 
el periodo de la emisión, reflejando una cobertura de 2.8 veces para el primer año y un promedio de 7.8 veces hasta el 
final de la emisión. Por su parte, la cobertura de servicio sobre la deuda es de 1.3 veces en promedio, por lo que existe 
un bajo riesgo por parte del emisor, mostrando una suficiente capacidad para el pago de capital. Asimismo, Worldland 
cuenta con sus activos para garantizar el pago de capital e intereses a través de la venta de sus locales comerciales. 

 
INDICADORES DE COBERTURA 

Cifras en miles de US$  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

EBITDA  4,085.7 4,121.7 4,157.9 4,194.4 4,231.1 4,268.1 4,305.4 4,342.9 4,380.8 4,418.8 4,457.2 

Amortización  2,743.5 2,853.3 2,967.4 3,086.1 3,209.5 3,337.9 3,471.4 3,610.3 3,754.7 3,904.9 4,061.1 

Gastos Financieros  1,480.0 1,370.3 1,256.1 1,137.4 1,014.0 885.6 752.1 613.2 468.8 318.6 162.4 

EBITDA/Gastos 
Financieros (veces) 

 2.8 3.0 3.3 3.7 4.2 4.8 5.7 7.1 9.3 13.9 27.4 

Cobertura de Servicio 
sobre la Deuda (veces) 

 1.5 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

Fuente: Worldland Investment, S.A. / Elaboración: PCR 
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Anexos 
 

Balance General Worldland Investment, S.A. 
(Cifras en miles de US$) 

dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 

Activo    dic-16 dic-17 

Activos Corrientes 1,861 2,123 2,508 2,805 2,069 

Efectivo 3 - 40 385 60 

Depósitos a Plazo 1,500 1,500 - 1,499 1,536 

Cuentas por cobrar, neto 358 623 2,468 921 473 

Activos No Corrientes 35,783 54,419 61,413 52,498 51,126 

Mobiliario y Equipo, neto - - - 35 33 

Propiedad de Inversión - - 55,741 51,308 50,084 

Costos de Construcción en Proceso 35,782 53,763 4,847 0 0 

Cuentas por Cobrar - Partes Relacionadas - - - - 98 

Otros Activos 1 656 826 1,155 911 

Pasivo      

Pasivos Corrientes 8,707 16,317 8,725 6,336 5,873 

Sobregiro bancario 5,771 11,784 3,995 3,890 3,431 

Préstamo bancario por pagar - - - 2,375 2,407 

Cuentas por pagar - Proveedores 2,886 4,479 4,723 63 35 

Gastos Acumulados por pagar y Otros 50 54 6 8 0 

Pasivos no Corrientes 28,570 39,875 54,218 47,920 46,462 

Préstamo bancario por pagar - Porción no corriente 7,700 18,771 43,000 39,868 37,266 

Cuentas por pagar - Partes Relacionadas 20,805 20,805 10,653 186 - 

Depósitos de garantía recibido de clientes 65 298 565 403 65 

Cuentas por pagar - Accionista - - - 7,463 9,132 

Patrimonio      

Acciones de Capital 200 200 1,100 1,100 1,100 

Ganancias retenidas 168 150 (121) (53) (241) 

Pasivo + patrimonio 37,645 56,542 63,921 55,303 53,195 

 
Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 

 

Estado de Ganancias y Pérdidas 
(Cifras en miles de US$) 

dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 

Ingresos       
            

42,705  
            

43,070  

Alquiler de local 
                           

40  
                          

40  
                    

1,050  
                          

2,182  
                         

2,069  

Alquiler de oficina 
                            

-    
                           

-    
                         

95  
                             

428  
                              

913  

Alquiler de Depósito 
                            

-    
                           

-    
                         

42  
                             

230  
                             

724  

Alquiler de estacionamiento 
                            

-    
                           

-    
                            

1  
                                

21  
                                

91  

Otros Ingresos 
                            

-    
                           

-    
                          

17  
                               

62  
                              

134  

Total Ingresos  
                

40  
                

40  
           

1,205  
              

2,924  
              

3,932  

Gastos Generales y Administrativos 
                            

-    
                          

58  
                            

1  
                             

637  
                          

1,657  

Gastos Financieros 
                            

-    
                           

-    
                    

1,476  
                          

2,219  
                         

2,463  

Impuesto sobre la renta 
                            

-    
                           

-    
                          

-    
                                 

-    
                                 

-    

Ganancia neta 
                

40  
               

(18) 
           

(272) 
                   

68  
                

(188) 
 

Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 
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Indicadores Financieros  
Worldland Investment, S.A. (Cifras en US$) 

dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 

Rentabilidad      

ROA 0.1% 0.0% -0.4% 0.1% -0.4% 

ROE 10.7% -5.1% -27.8% 6.5% -21.9% 

Eficiencia      

Liquidez      

Capital de Trabajo -6845198 -14193980 -6216738 -3531230 -3804425 

Capital de Trabajo (%) 21.4% 13.0% 28.7% 44.3% 35.2% 

Solvencia      

Pasivo/Patrimonio (veces) 101.2 160.3 64.3 51.8 60.9 

Pasivo/Activo Total 99.0% 99.4% 98.5% 98.1% 98.4% 

Patrimonio/Pasivos 1.0% 0.6% 1.6% 1.9% 1.6% 

Patrimonio/Activos 1.0% 0.6% 1.5% 1.9% 1.6% 

Cobertura      

EBIT 39530 -17976 1204367 2287304 2275138 

EBIT/DEUDA TOTAL 0.1% 0.0% 1.9% 4.2% 4.3% 

EBIT/GASTOS FINANCIEROS 0.0% 0.0% 81.6% 103.1% 92.4% 

 
Fuente: Worldland Investment, S.A./Elaboración: PCR 

 
 

Nota sobre información empleada para el análisis 

La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la 
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha 
información.  
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