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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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