
   
 

   
 

PROSPECTO INFORMATIVO DEFINITIVO  
 

INMOBILIARIA SDS, INC. 
INMOBILIARIA SDS, INC., es una sociedad anónima constituida y existente de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá, constituida mediante la Escritura Pública No. 12,393 del 14 de julio de 2017 de la Notaría 
Primera del Circuito de Panamá, debidamente inscrita en la Sección Mercantil al Folio No. 155652944 desde el 28 
de julio de 2017; domiciliada en Ave. La Pulida, Edificio No. 3 Grupo Senda, Ciudad de Panamá, República de 
Panamá, Teléfono + (507) 394-3141. 
 

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS 
US$30,000,000.00 

 
La Asamblea de Accionistas de Inmobiliaria SDS, INC. (en adelante, el “Emisor”), mediante reunión de fecha 22 
de marzo de 2023, autorizó la emisión pública de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (en adelante, los 
“Bonos”) emitidos en forma rotativa, nominativa, registrados, desmaterializados y representados por medio de 
anotaciones en cuenta, por un valor nominal de hasta Treinta Millones de Dólares (US$30,000,000.00), moneda de 
los Estados Unidos de América, en denominaciones de Mil Dólares (US$1,000.00) o múltiplos de dicha 
denominación, según las necesidades del Emisor, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del 
Mercado de Valores (“SMV”)  y su listado en la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. (“Latinex”) (en adelante, 
la “Emisión”). El Emisor podrá emitir series de bonos garantizados y series de bonos no garantizados de Bonos (los 
“Bonos Garantizados” y los “Bonos No Garantizados”, respectivamente), bajo distintas series (en adelante, cada 
serie de Bonos, una “Serie”).  El Programa Rotativo de los Bonos tendrá un plazo de vigencia que no excederá los 
diez (10) años contados a partir de la fecha de emisión de la primera Serie del Programa Rotativo.  
 
La Serie A de los Bonos serán Bonos No Garantizados emitidos por hasta Seis Millones Seiscientos Mil Dólares 
(U$6,600,000.00) y tendrá una Fecha de Vencimiento de siete (7) años contados desde su Fecha de Emisión  (en 
adelante, la “Serie A de los Bonos No Garantizados”). 
 
La Serie B de los Bonos serán Bonos No Garantizados emitidos por hasta Un Millón Once Mil Dólares 
(U$1,011,000.00) y tendrá una Fecha de Vencimiento de siete (7) años contados desde su Fecha de Emisión  (en 
adelante, la “Serie B de los Bonos No Garantizados”). 
 
El plazo de vigencia del Programa Rotativo aplica únicamente para la emisión de las Series de Bonos, por lo que 
una vez vencido dicho plazo, el Emisor no podrá emitir nuevas Series de Bonos bajo el Programa Rotativo. Sin 
perjuicio de lo anterior, el plazo de vigencia del Programa Rotativo no afecta la fecha de vencimiento o los plazos 
de pago de capital e intereses que determine el Emisor para cada una de las Serie de Bonos de la Emisión emitidas 
durante la vigencia del Programa Rotativo. 
 
Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el Emisor determinará la periodicidad del pago de intereses, 
la cual podrá ser mensual, trimestral, o semestralmente. El pago de intereses se hará el último día de cada Período 
de Interés (en adelante, cada uno, un “Día de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un Día Hábil, entonces el 
pago se hará el primer Día Hábil siguiente. La tasa de interés será previamente determinada por el Emisor para cada 
una de las series de los Bonos y podrá ser fija o variable. La tasa variable será la que resulte de sumar un margen, 
a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa de financiación garantizada utilizada por los bancos para 
fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en dólares o Secured Overnight Financing Rate (SOFR) 
administrada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, cotizada para períodos de treinta (30), noventa 
(90) o ciento ochenta (180) días. La tasa variable de los Bonos se revisará mensual, trimestral o semestralmente, 
dos (2) Días Hábiles antes del inicio de cada Periodo de Interés. El Emisor comunicará la Tasa de Interés resultante 
mediante el procedimiento para la remisión de Hechos Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores, a 
la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., y a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”) dos (2) 
Días Hábiles antes de la fecha de inicio de cada Período de Interés. Los intereses pagaderos con respecto a cada 
Serie de Bonos serán calculados para cada Período de Interés aplicando la tasa de interés aplicable sobre el saldo a 
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capital del Bono, multiplicando la cuantía resultante por el número de días calendario del Período de Interés, 
(incluyendo el primer día de dicho período de interés, pero excluyendo el Día de Pago de Interés en que termina 
dicho Período de Interés), dividido entre trescientos sesenta (360) y redondeando la cantidad resultante al centavo 
más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).  
 
La Fecha de Emisión, la Fecha de Oferta, la Fecha de Vencimiento, el plazo, la Tasa de Interés, la forma de pago 
de capital e intereses, el monto, las garantías y el uso de fondos de cada Serie de Bonos serán notificados por el 
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y a Latinclear 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie.  
 
El Programa Rotativo de Bonos Corporativos, específicamente la Serie A de Bonos No Garantizados cuenta con 
una calificación de riesgo local de BBB - (pa), y la Serie B de Bonos No Garantizados cuenta con una calificación 
de riesgo local de BBB (pa), ambas otorgadas por la calificadora de riesgo EB Ratings el 9 de agosto de 2023. 
 

UNA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISIÓN. 
 

Precio inicial de venta: 100% 
 

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

Precio inicial de venta: 100% 
 Precio al público* Gastos de la Emisión** Cantidad Neta al Emisor 

Por unidad US$1,000.00 US$169.49 US$830.51 
Total US$30,000,000.00 US$169,487.58 US$29,830,512.42 

 
* Oferta más intereses acumulados (si la fecha de liquidación no coincidiese con la fecha de emisión o con un Día de Pago). Precio 
inicial sujeto a cambios.    
** Incluye: comisión de negociación en mercado primario de la Bolsa Latinoamericana de Valores, tarifa de registro por oferta pública 
en la SMV, inscripción en la LATINEX, código ISIN, mantenimiento anual de LATINEX, inscripción de valores en Latinclear, 
mantenimiento anual de Latinclear, comisión de agente estructurador, comisión de colocación, comisión de Agente de Pago, Registro 
y Transferencia y otros gastos. 
 
EL LISTADO Y NEGOCIACIÓN DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA LATINOAMERICANA 
DE VALORES, S.A. ESTA AUTORIZACIÓN NO IMPLICA SU RECOMENDACIÓN U OPINIÓN ALGUNA SOBRE DICHOS 
VALORES O EL EMISOR. 

Fecha de Oferta Inicial: 25 de septiembre de 2023 
Número de Resolución y Fecha de Autorización: SMV- 373 -23 de 22 de septiembre de 2023 

Fecha de Impresión: 22 de septiembre de 2023  
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EMISOR 
INMOBILIARIA SDS, INC. 
Ave. La Pulida, 12 de octubre  

Edificio 3 Grupo Senda 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 394-3141 
Persona de contacto: Giovanni A. Spirito Maduro 

Correo electrónico: gspiritom@inmsds.com  
 

AGENTE ESTRUCTURADOR  
GLOBAL BANK CORPORATION 

Santa María Business District 
Apartado Postal 0831-01843 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 206 2000, Fax: 206 2072 
Contacto: Marelissa Pérez López  

Correo electrónico: marelissa.perez@globalbank.com.pa  
Página web: www.globalbank.com.pa 

 
AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA 

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

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

Contacto: Jessibell Sanmartin 
Correo electrónico: jessibell.samnartin@globalbank.com.pa 

Página web: www.globalbank.com.pa 
 

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

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

Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Tel: 206-2077 / Fax: 263-3506 

Contacto: Luis Cargiulo 
Correo electrónico: Luis.cargiulo@globalbank.com.pa  
Página web: www.globalvalores.globalbank.com.pa 

  
ASESOR LEGAL 

ALFARO, FERRER & RAMÍREZ (AFRA) 
Avenida Samuel Lewis y Calle 54 Obarrio 

Edificio Afra Piso 10 y 11 
Apartado Postal 0816-06904, 

Panamá, República de Panamá 
Tel. 263-9355, Fax 263-7214 

Persona de Contacto: María Alejandra Cargiulo/Ana Raquel Sedda R. 
Correo electrónico: mcargiulo@afra.com  / asedda@afra.com  

Sitio web: www.afra.com 
 

CENTRAL DE VALORES 
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) 

mailto:gspiritom@inmsds.com
mailto:marelissa.perez@globalbank.com.pa
http://www.globalbank.com.pa/
mailto:jessibell.samnartin@globalbank.com.pa
http://www.globalbank.com.pa/
mailto:Luis.cargiulo@globalbank.com.pa
http://www.globalvalores.globalbank.com.pa/
mailto:mcargiulo@afra.com
mailto:asedda@afra.com
http://www.afra.com/
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Calle 49 y Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de Panamá 
Apartado Postal 0823-04673 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 214-6105 

Fax: (507) 214-8175 
Persona de Contacto: María Guadalupe Caballero 

Correo electrónico: operaciones@latinexgroup.com  
Sitio web: www.latinexcentral.com.   

 
INSCRIPCIÓN DE VALORES 

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

Apartado Postal 0823-00963 
Panamá, República de Panamá 

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

Persona de Contacto: Olga Cantillo 
Correo electrónico: bolsa@latinexgroup.com  

Sitio web: www.latinexbolsa.com  
 

REGISTRO DE VALORES 
Superintendencia del Mercado de Valores 

Calle 50, P.H. Global Plaza, Piso 8 
Apartado Postal 0832-2281WTC 
Panamá, República de Panamá 

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

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

 
AUDITORES EXTERNOS 

Nexia Auditores  
A un Costado del Idaan, Cl el Acueducto, Panamá 

Teléfono: (507) 302-7800 
Fax: No disponible 

Persona de contacto: Javier Ortega 
Correo electrónico: jortega@nexiapanama.com 

Sitio web: https://www.nexiapanama.com  
 

AUDITORES INTERNO 
Roger Sánchez  

Ave. La Pulida, 12 de octubre, Senda grupo  
Teléfono: (507) 394-3141 

Persona de contacto: Roger Sánchez  
Correo electrónico: rsanchez@sendapanama.com  

 
CALIFICADORA DE RIESGO 

EB Ratings 
Calle Elvira Méndez,   Edificio El Ejecutivo,  Piso 2, Oficina 1,   

Área Bancaria,  Ciudad de Panamá  
Teléfono: (507) 397-5934 

Persona de contacto: Ernesto Bazán 

mailto:operaciones@latinexgroup.com
http://www.latinexcentral.com./
mailto:bolsa@latinexgroup.com
http://www.latinexbolsa.com/
mailto:info@supervalores.gob.pa
http://www.supervalores.gob.pa/
https://www.nexiapanama.com/
mailto:rsanchez@sendapanama.com
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Correo electrónico: ernesto@ernestobazan.com   
Sitio web: www.ebratings.com    

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

Emisor: Inmobiliaria SDS, Inc. 
Tipo de Valor y Series: Los Bonos podrán ser emitidos en múltiples series, de 

Bonos Garantizados y/o de Bonos No Garantizados 
según lo establezca el Emisor de acuerdo con sus 
necesidades. 
 

Moneda de pago de la obligación: Dólares de los Estados Unidos de América "US$". 
Monto de la oferta: Hasta Treinta Millones de Dólares con 00/100 

(US$30,000,000.00).  
Monto de la Serie A La Serie A de los Bonos No Garantizados será emitida 

por Seis Millones Seiscientos Mil Dólares 
(US$6,600,000.00). 

Monto de la Serie B La Serie B de los Bonos No Garantizados será emitida 
por Un Millón Once Mil Dólares (US$1,011,000.00). 

Series: El saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en 
circulación no podrá exceder la suma de Treinta 
Millones de Dólares (US$30,000,000.00), moneda de 
los Estados Unidos de América.  
 
Los Bonos Garantizados y los Bonos No Garantizados 
podrán ser emitidos en múltiples Series según las 
necesidades del Emisor y sujeto a las condiciones del 
mercado, mediante un suplemento de emisión al 
Prospecto Informativo que será notificado a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear, para su 
revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta respectiva 
de cada Serie. 
 
En dicho suplemento de emisión el Emisor establecerá 
para cada Serie a ser emitida el monto, plazo, Fecha de 
Vencimiento, precio de oferta, tasa de interés, forma y 
periodicidad del pago de intereses y capital, que podrá 
o no incluir un cronograma de amortización, Fecha de 
Emisión, si aplica o no redención anticipada y sus 
condiciones, detalles de las garantías, de ser Bonos 
Garantizados, uso de fondos, factores de riesgo 
particulares de cada Serie, obligaciones de hacer y 
obligaciones de no hacer particulares de cada Serie, 



8 
 
 

entre otros términos y condiciones individuales de 
cada Serie. 
 
Los Bonos se emitirán bajo un programa rotativo. A 
medida que se vayan venciendo o redimiendo 
anticipadamente (total o parcialmente) los Bonos, el 
Emisor podrá emitir y ofrecer nuevas Series de Bonos 
Garantizados o Bonos No Garantizados por un valor 
nominal igual a la suma vencida o redimida. 
 
El saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en 
circulación no podrá exceder la suma de Treinta 
Millones de Dólares con 00/100 (US$30,000,000.00), 
moneda de los Estados Unidos de América.  

Representación de los Bonos: Los Bonos serán emitidos en forma rotativa, 
nominativa, registrados, desmaterializados y 
representados por medio de anotaciones en cuenta.  En 
virtud de lo anterior, los inversionistas no podrán 
solicitar la materialización de su inversión en los 
Bonos. 

Titularidad: Los Bonos serán emitidos de forma nominativa. 
Denominación del valor nominal de los Bonos:          Los Bonos serán emitidos en denominaciones de Mil 

Dólares (US$1,000.00) y en sus múltiplos. 
Precio inicial de oferta: 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 prima o sobreprecio, según lo 
determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones 
del mercado. 

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

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

Plazo y Fecha de vencimiento: El plazo de vigencia del Programa Rotativo aplica 
únicamente para la emisión de las Series de Bonos, por 
lo que una vez vencido dicho plazo, el Emisor no podrá 
emitir nuevas Series de Bonos bajo el Programa 
Rotativo. Sin perjuicio de lo anterior, el plazo de 
vigencia del Programa Rotativo no afecta la fecha de 
vencimiento o los plazos de pago de capital e intereses 
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que determine el Emisor para cada una de las Series de 
Bonos emitidas durante la vigencia del Programa 
Rotativo. 
 
Serie A 
 
El plazo de la Serie A de los Bonos No Garantizados 
será de siete (7) años. 
 
La Fecha de Vencimiento de la Serie A de los Bonos 
No Garantizados será aquella fecha en que se cumpla 
el séptimo (7mo) aniversario contado a partir de su 
Fecha de Emisión, tal como dicha fecha sea establecida 
en el suplemento de emisión de dicha Serie. 
 
Serie B 
 
El plazo de la Serie B de los Bonos No Garantizados 
será de siete (7) años. 
 
La Fecha de Vencimiento de la Serie B de los Bonos 
No Garantizados será aquella fecha en que se cumpla 
el séptimo (7mo) aniversario contado a partir de su 
Fecha de Emisión, tal como dicha fecha sea establecida 
en el suplemento de emisión de dicha Serie. 
 
Otras Series de Bonos 
 
El plazo y la Fecha de Vencimiento de las otras Series 
de Bonos que se emitan con posterioridad a la Serie A 
de los Bonos No Garantizados y a la Serie B de los 
Bonos No Garantizados, será determinado por el 
Emisor al momento de la oferta de cada Serie, y 
comunicada por éste mediante un suplemento a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores, la 
Superintendencia del Mercado de Valores y Latinclear, 
para su revisión y autorización,con no menos de dos 
(2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta 
respectiva.  

Pago de Capital: Para cada una de las Series de los Bonos, incluyendo 
la Serie A de los Bonos No Garantizados y la Serie B 
de los Bonos No Garantizados, el saldo insoluto a 
capital de cada Bono se pagará mediante: (i) un solo 
pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento 
o Fecha de Redención Anticipada; o (ii) mediante 
amortizaciones a capital de acuerdo con la tabla de 
amortización, en cuyo caso el Emisor tendrá derecho a 
establecer un período de gracia para el pago del capital 
para una o más series de Bonos (en adelante, cada uno, 
un “Período de Gracia”).  Una vez transcurrido el 
Período de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a 
capital de cada Serie se pagará de acuerdo con la tabla 
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de amortización que será notificada mediante un 
suplemento a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a 
la Superintendencia de Mercado de Valores, y a 
Latinclear, para su revisión y autorización, con no 
menos de dos (2) Días Hábiles antes de su Fecha de 
Oferta Respectiva, hasta su respectiva Fecha de 
Vencimiento o hasta su Fecha de Redención 
Anticipada.  
 
La forma de Pago de Capital y el Período de Gracia, si 
lo hubiere, serán notificados por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A., y a Latinclear 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, 
para su revisión y autorización, con no menos de dos 
(2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta. Las 
amortizaciones a capital serán efectuadas en Días de 
Pago de Interés. En caso de que el Día de Pago no sea 
un Día Hábil, entonces el pago se hará el primer Día 
Hábil siguiente. 
 

Tasa de interés: Serie A 
 
La tasa de interés de la Serie A de los Bonos No 
Garantizados será una tasa fija de 5.00%  
 
Serie B 
 
La tasa de interés de la Serie B de los Bonos No 
Garantizados será una tasa fija de 7.50%. 
 
Otras Series de Bonos 
 
La tasa de interés será previamente determinada por el 
Emisor para cada una de las Series de los Bonos podrá 
ser fija o variable.  
 
En caso de que la tasa sea una tasa variable, la tasa de 
interés será previamente determinada por el Emisor 
para cada una de las Series de los Bonos podrá ser fija 
o variable.  La tasa variable será la que resulte de sumar 
un margen, a ser establecido exclusivamente por el 
Emisor, a una tasa de referencia que podrá ser, pero no 
se limitará, a la tasa de financiación garantizada 
utilizada por los bancos para fijar el precio de los 
derivados y préstamos denominados en dólares o 
Secured Overnight Financing Rate (“SOFR”) 
administrada por el Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York cotizada para períodos de treinta (30), 
noventa (90) o ciento ochenta (180) días, la cual es 
publicada cada día hábil en el sitio web de la Reserva 
Federal de Nueva York http:// newyorkfed.org/ 
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aproximadamente a las 8:000 a.m. ET. La tasa variable 
de los Bonos se revisará mensualmente, 
trimestralmente o semestralmente, dos (2) Días 
Hábiles antes del inicio de cada Periodo de Interés. La 
frecuencia de revisión será equivalente a la Frecuencia 
de Pago de Interés. El Emisor comunicará la Tasa de 
Interés resultante mediante el procedimiento para la 
remisión de Hechos Relevantes a la Superintendencia 
de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores S.A. y a Latinclear dos (2) Días Hábiles antes 
de la fecha de inicio de cada Período de Interés. 
 
En el caso de que la Tasa de Interés sea fija o variable, 
la Frecuencia de Pago de Interés, será comunicada a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear, 
mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su 
revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. En el 
caso de que la Tasa de Interés sea variable, el margen, 
la tasa de referencia, y la Tasa de Interés inicial será 
comunicada a la Superintendencia de Mercado de 
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y 
a Latinclear, mediante suplemento al Prospecto 
Informativo, para su revisión y autorización, con no 
menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta respectiva. 
 
Para todas las Series de Bonos, los intereses serán 
calculados a partir de su Fecha de Emisión y hasta su 
Fecha de Vencimiento o Redención Anticipada, de 
haberla. 

Base de cálculo: Actual/360 
Día de Pago Intereses: Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el 

Emisor determinará el Día de Pago de Interés, el cual 
podrá ser mensual, trimestral, o semestralmente desde 
la Fecha de Emisión. El pago de intereses se hará el 
último día de cada Período de Interés (cada uno, un 
“Día de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un 
Día Hábil, entonces el pago se hará el primer Día Hábil 
siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de 
Redención Anticipada. El Día de Pago de Interés será 
comunicado a la Superintendencia de Mercado de 
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y 
a Latinclear, mediante suplemento al Prospecto 
Informativo, para su revisión y autorización,con no 
menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta respectiva. 

Prelación: 
 

Los Bonos Garantizados constituirán una obligación 
directa, no subordinada y garantizada del Emisor. Los 
Bonos No Garantizados no gozarán de garantía y 
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estarán sujetas a la prelación establecidas por las leyes 
aplicables. 
 
El pago de capital e intereses de los Bonos 
Garantizados tiene preferencia sobre el pago de capital 
e intereses de los Bonos No Garantizados. 
 
El pago de capital e intereses de los Bonos 
Garantizados no tiene preferencia sobre las demás 
acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto, por 
las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en 
caso de proceso concursal de reorganización o 
liquidación, cuyos procesos concursales están 
regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016. 

Redención Anticipada Serie A de los Bonos No Garantizados 
 
El Emisor, a su discreción, podrá redimir 
anticipadamente, sin penalidad, ya sea de manera 
parcial o total, la Serie A de los Bonos No 
Garantizados emitidos y en circulación en cualquier 
momento que estime conveniente. 
 
Serie B de los Bonos No Garantizados 
 
El Emisor, a su discreción, podrá redimir 
anticipadamente, sin penalidad, ya sea de manera 
parcial o total, la Serie B de los Bonos No Garantizados 
emitidos y en circulación en cualquier momento que 
estime conveniente. 
 
Otras Series de Bonos 
 
Las condiciones de Redención Anticipada de los 
Bonos que no sean la Serie A de los Bonos No 
Garantizados ni la Serie B de los Bonos No 
Garantizados, de haberlas, serán comunicadas a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear, 
mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su 
revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. 
 
En caso de que el Emisor decida redimir 
anticipadamente, parcial o totalmente, la Serie A de los 
Bonos No Garantizados, la Serie B de los Bonos No 
Garantizados, y/o otra Serie de los Bonos de la que se 
trate, así lo comunicará a los Tenedores Registrados de 
la Serie de Bonos a redimir, con no menos de quince 
(15) días calendario de anterioridad a la Fecha de 
Redención Anticipada, mediante el procedimiento para 
la remisión de Hechos Relevantes a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A.  y la 
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Superintendencia de Mercado de Valores con 
indicación del monto a ser redimido, y la Fecha de 
Redención Anticipada. Dicho pago se deberá realizar a 
prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Serie 
de que se trate.  
 
La Fecha de Redención Anticipada deberá ser un Día 
Hábil. Para cualquier redención que corresponda, los 
Bonos serán redimidos por su valor nominal a la Fecha 
de Emisión, más los intereses devengados y no 
pagados hasta la Fecha de Redención Anticipada (el 
“Precio de Redención”). 
 
De realizar redenciones parciales, cualquier pago que 
haga el Emisor será hecho a pro-rata entre los 
Tenedores Registrados de la Serie correspondiente. En 
caso de redención parcial, la porción redimida del 
saldo insoluto de capital de los Bonos dejará de 
devengar intereses a partir de la Fecha de Redención 
Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e 
instruya pagar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia las sumas de dinero necesarias para 
cubrir la totalidad de los pagos para la redención 
anticipada. Para las redenciones parciales, no habrá un 
monto mínimo de saldo insoluto a capital ni un 
porcentaje mínimo o máximo de saldo insoluto a 
capital.  
 
Para redenciones totales, todo Bono se tendrá como 
vencido y dejará de devengar intereses desde la Fecha 
de Redención Anticipada, aun cuando a esa fecha no 
se haya pagado el importe del precio de dicho Bono a 
su Tenedor Registrado por razón de que éste no lo haya 
cobrado. Para su redención anticipada, en el evento de 
haber Bonos Individuales, los Bonos deberán ser 
presentados y entregados al Agente de Pago para su 
pago. 

Uso de los Fondos: Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de 
descontar los gastos de la Emisión, equivalen a US$ 
29,830,512.42. 
 
Los fondos netos recaudados por la Emisión podrán ser 
utilizados para el refinanciamiento de obligaciones del 
Emisor, así como para capital de trabajo del Emisor. 
Corresponderá a la administración del Emisor decidir 
sobre el uso de los fondos remanentes de la colocación 
de los Bonos, en atención a las condiciones de 
negocios y necesidades financieras de la empresa, así 
como también en consideración a los cambios que 
pudieran darse en relación con las condiciones 
financieras de los mercados de capitales.  
 



14 
 
 

Serie A de los Bonos No Garantizados 
 
En caso de que se coloque la Serie A de los Bonos No 
Garantizados en su totalidad, el Emisor utilizará los 
fondos netos recaudados para cuentas por pagar a 
accionistas. El Emisor comunicará el total del saldo 
adeudado de las cuentas por pagar a accionistas, a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear, 
mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su 
revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. 
 
Serie B de los Bonos No Garantizados 
 
En caso de que se coloque la Serie B de los Bonos No 
Garantizados en su totalidad, el Emisor utilizará los 
fondos netos recaudos para cancelar la Facilidad 
Crediticia que el Emisor mantiene en Global Bank 
Corporation. El Emisor comunicará el total del saldo 
adeudado actualizado de la Facilidad Crediticia, a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear, 
mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su 
revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. 
 
Otras Series de Bonos 
 
Corresponderá a la administración del Emisor decidir 
sobre el uso de los fondos remanentes de la colocación 
de los Bonos, en atención a las condiciones de 
negocios y necesidades financieras de la empresa, así 
como también en consideración a los cambios que 
pudieran darse en relación con las condiciones 
financieras de los mercados de capitales. El uso de los 
fondos de cada una de las Series de Bonos emitidas con 
posterioridad a la emisión de la Serie A de los Bonos 
No Garantizados y de la Serie B de los Bonos No 
Garantizados será notificado por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear mediante 
un suplemento al Prospecto Informativo, para su 
revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta de la Serie 
respectiva. 

Fuente de pago: Serie A 
 
El repago de capital e intereses de la Serie A de los 
Bonos No Garantizados provendrá del pago de los 
cánones de arrendamiento de la Finca por parte del 
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Arrendatario, en atención a lo establecido en el 
Contrato de Arrendamiento. 
 
Serie B 
 
El repago de capital e intereses de la Serie B de los 
Bonos No Garantizados provendrá del pago de los 
cánones de arrendamiento de la Finca por parte del 
Arrendatario, en atención a lo establecido en el 
Contrato de Arrendamiento. 
 
Otras Series de Bonos 
 
La fuente de pago de las Series de Bonos emitidas con 
posterioridad a la Serie A de los Bonos No 
Garantizados y de la Serie B de los Bonos No 
Garantizados será notificada por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y a Latinclear mediante 
un suplemento al Prospecto Informativo, para su 
revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días 
Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta de la Serie 
respectiva. 

Garantías: Bonos Garantizados  
 
En el caso de los Bonos Garantizados toda la 
información y documentación sobre las Garantías será 
remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores 
con una antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes 
de la Fecha de Oferta Respectiva de la Serie de estos 
Bonos Garantizados de la que se trate, para que sea 
analizada y aprobada.  Luego de contar con la 
respectiva aprobación de la Superintendencia del 
Mercado de Valores, el Emisor podrá comunicar 
mediante Suplemento al Prospecto Informativo, dos 
(2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie 
respectiva, la garantía y demás condiciones de la Serie 
de Bonos Garantizados de la que se trate.  Toda la 
documentación relacionada a la garantía y al 
fiduciario, según aplique, deberá cumplir con lo 
establecido en el Texto Único del Acuerdo No. 2-2010. 
 
Bonos No Garantizados 
 
Los Bonos No Garantizados, incluyendo la Serie A de 
los Bonos No Garantizados y la Serie B de los Bonos 
No Garantizados, constituyen obligaciones generales 
del Emisor, no garantizadas por activos o derechos 
específicos y sin privilegios especiales. No existirá un 
fondo de amortización, por consiguiente, los fondos 
para el repago de la Serie A de los Bonos No 
Garantizados y de la Serie B de los Bonos No 
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Garantizados provendrán de los recursos generados 
por la operación del Emisor. 
 
Sin perjuicio de lo anterior que, como se señala en el 
presente Prospecto Informativo, respecto a la 
posibilidad de que se emitan Series de Bonos 
Garantizados, queda entendido que las Series de Bonos 
Garantizados estarán garantizadas por uno o más 
fideicomisos, depósitos en plica, u otro tipo de 
instrumentos, por lo que dichas garantías serán 
comunicadas y establecidas por el Emisor al momento 
de realizar la oferta de Series de Bonos Garantizadas. 

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

Calificadora de Riesgo EB Ratings 
Calificación de Riesgo de la Emisión El programa rotativo de Bonos Corporativos, 

específicamente la Serie A de Bonos No Garantizados 
cuenta con una calificación de riesgo local de BBB -
(pa), y la Serie B de Bonos No Garantizados cuenta 
con una calificación de riesgo local de BBB (pa), 
otorgadas por la calificadora de riesgo EB Ratings el 
día 9 de agosto de 2023. 

Agente de Pago, Registro y Transferencia Global Bank Corporation 
Agente Colocador y Puesto de Bolsa Global Valores, S.A. 
Agente Estructurador Global Bank Corporation  
Asesor legal Alfaro, Ferrer & Ramírez  
Central de Custodia Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) 
Listado Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 
Registro Superintendencia del Mercado de Valores: Resolución 

No. SMV- 373 -23 de 22 de septiembre de 2023.  
Tratamiento fiscal Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de 

Capital Provenientes de la Enajenación de los Bonos:  
De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 334 del 
Título XVI del Texto Único  del Decreto Ley No. 1 de 
8 de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, 
para los efectos del impuesto sobre la renta, del 
impuesto sobre dividendos y del impuesto 
complementario, no se considerarán gravables las 
ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de 
la enajenación de valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre 
que dicha enajenación se dé a través de una bolsa de 
valores u otro mercado organizado. 
 
No obstante lo anterior, de conformidad con lo 
dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de 
junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por 
la enajenación de valores emitidos por personas 
jurídicas, en donde dicha enajenación no se realice a 
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través de una bolsa de valores u otro mercado 
organizado, el contribuyente se someterá a un 
tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia 
calculará el Impuesto sobre la Renta sobre las 
ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento 
(10%) sobre la ganancia de capital.  El comprador 
tendrá la obligación de retener al vendedor, una suma 
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de 
la enajenación, en concepto de adelanto al Impuesto 
sobre la Renta sobre la ganancia de capital.   El 
comprador tendrá la obligación de remitir al fisco el 
monto retenido, dentro de los diez (10) días siguientes 
a la fecha en que surgió la obligación de pagar.  Si 
hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es 
solidariamente responsable del impuesto no pagado.  
El contribuyente podrá optar por considerar el monto 
retenido por el comprador  como el Impuesto sobre la 
Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de 
capital cuando el adelanto del Impuesto retenido sea 
superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez 
por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida 
en la enajenación, el contribuyente podrá presentar una 
declaración jurada especial acreditando la retención 
efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a 
su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto 
sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se 
perfeccionó la transacción. El monto de las ganancias 
obtenidas en la enajenación de los valores no será 
acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.  
 
En caso de que un Tenedor Registrado de Bonos 
adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro 
mercado organizado, al momento de solicitar al Emisor 
el registro de la transferencia de los Bonos a su 
nombre, deberá mostrar evidencia al Emisor de la 
retención del 5% a que se refiere el artículo 2 de la Ley 
18 de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la 
renta correspondiente por la ganancia de capital 
causada en la venta de los Bonos. 
 
Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses 
generados por los Bonos: De conformidad con lo 
dispuesto en el Artículo 335 del Título XVI del  Texto 
Único del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, 
modificado por la Ley 8 de 15 de marzo de 2010 que 
prevé que salvo lo preceptuado en el artículo 733 del 
Código Fiscal, adicionado mediante el parágrafo 1, 
estarán exentos del impuesto sobre la renta los 
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten 
sobre valores registrados en la Superintendencia del 
Mercado de Valores y que, además, sean colocados a 
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través de una bolsa de valores o de otro mercado 
organizado. 
 
En caso de que los valores registrados en la SMV no 
sean colocados a través de una bolsa de valores o de 
otro mercado organizado, los intereses u otros 
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos 
valores causarán impuesto sobre la renta a base de una 
tasa única de 5% que deberá ser retenido en la fuente, 
por la persona que pague o acredite tales intereses.  
 
Esta sección es meramente informativa y no constituye 
una declaración o garantía del Emisor sobre el 
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economía y 
Finanzas de la República de Panamá dará a la inversión 
en los Bonos.  Cada Tenedor Registrado de un Bono 
deberá cerciorarse independientemente del tratamiento 
fiscal de su inversión en los Bonos antes de invertir en 
los mismos. 

Modificaciones, cambios y dispensas El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas 
al Prospecto y demás documentos que respaldan la 
oferta pública de los Bonos con el exclusivo propósito 
de remediar ambigüedades o para corregir errores 
evidentes o inconsistencias en la documentación. 
Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones 
a los términos y condiciones de los Bonos y 
documentos relacionados con esta oferta, no se 
requerirá el consentimiento previo o posterior de los 
tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificarán 
a la Superintendencia del Mercado de Valores 
mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) 
Días Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen 
aprobado.  
 
Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá modificar 
los términos y condiciones de cualesquiera de las 
Series de la presente Emisión, en cualquier momento, 
con el voto favorable de la Mayoría de los Tenedores 
Registrados de la Serie respectiva. Cuando se trate de 
modificar una sola serie en circulación de los Bonos 
Garantizados o de los Bonos No Garantizados, se 
requerirá el voto favorable de aquellos Tenedores 
Registrados que representen un mínimo de 51% del 
saldo insoluto a capital de la totalidad de los Bonos 
Garantizados o Bonos No Garantizados emitidos y en 
circulación, de la Serie respectiva. Cuando el Emisor 
pretenda modificar los términos y condiciones de dos 
o más Series en circulación, se debe presentar ante la 
SMV las aceptaciones necesarias de los Tenedores 
Registrados de cada una de las Series por separado. 
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Toda modificación o reforma a los términos y 
condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberá 
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 
2003, modificado por el Acuerdo No. 03-2022 del 27 
de abril de 2022 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. 
 
El Emisor podrá ser dispensado de cumplir una o más 
de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerirá 
el voto favorable de la Mayoría de Tenedores 
Registrados de los Bonos. 
 
Copia de la documentación que ampare cualquier 
reforma, corrección enmienda y/o dispensa de los 
términos de los Bonos será suministrada por el Emisor 
a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien 
la mantendrá en sus archivos a la disposición de los 
interesados. 

Factores de Riego de la Oferta Riesgo por Ausencia de Garantía en el caso de los 
Bonos No Garantizados  
 
Los Bonos No Garantizados, incluyendo la Serie A de 
los Bonos No Garantizados y la Serie B de los Bonos 
No Garantizados no cuentan con garantías. Por lo 
tanto, constituyen obligaciones generales del Emisor, 
no garantizadas por activos o derechos específicos y 
sin privilegios especiales.   
 
Riesgo de Vigencia del Programa Rotativo de 
Bonos Corporativos 
 
El Programa cuenta con un período de vigencia de diez 
(10) años a partir de la fecha de emisión de la primera 
Serie del Programa Rotativo. . El plazo de vigencia del 
Programa Rotativo aplica únicamente para la emisión 
de las Series de Bonos, por lo que una vez vencido 
dicho plazo, el Emisor no podrá emitir nuevas Series 
de Bonos bajo el Programa Rotativo. Sin perjuicio de 
lo anterior, el plazo de vigencia del Programa Rotativo 
no afecta la fecha de vencimiento o los plazos de pago 
de capital e intereses que determine el Emisor para 
cada una de las Serie de Bonos de la Emisión emitidas 
durante la vigencia del Programa Rotativo. 
 
Riesgo de fluctuaciones en el valor razonable y/o 
precio de los Bonos 
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El valor razonable y/o precio de mercado de las Series 
de Bonos sobre las que se pagará un interés fijo puede 
verse afectado ante fluctuaciones de las tasas de interés 
de mercado, estando dicho riesgo relacionado con el 
plazo de cada una de estas Series, ya que a mayor 
duración de la Serie existe mayor exposición al riesgo 
de fluctuaciones en el valor razonable y/o precio de los 
Bonos. 
 
Riesgo de Prelación  
 
Las Series de los Bonos Garantizados constituirán una 
obligación directa, no subordinada y garantizada del 
Emisor. Las Series de Bonos No Garantizados, no 
gozarán de garantía y estarán sujetas a la prelación 
establecidas por las leyes aplicables. 
 
El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene 
preferencia sobre las demás acreencias que se tengan 
contra el Emisor, excepto, en caso de las Series de 
Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantías, y 
en general, por las prelaciones establecidas por las 
leyes aplicables en caso de proceso concursal de 
reorganización o liquidación, cuyos procesos 
concursales están regulados por la Ley 12 de 19 de 
mayo de 2016.  En caso de que el Emisor se viera en la 
necesidad de obtener financiamiento distinto de la 
presente oferta de Bonos, la Emisión no tendrá 
prelación sobre las deudas que pudiera contraer el 
Emisor en el desarrollo del negocio. 
 
Riesgo de Fuente de Repago 
 
La actividad principal del Emisor es el arrendamiento 
de bienes inmuebles. Por lo tanto, la principal fuente 
de ingresos del Emisor consiste en que sus clientes 
realicen el pago de los cánones de arrendamiento de 
forma oportuna y de acuerdo con los términos y 
condiciones acordados en los contratos de alquiler. Es 
decir, los resultados futuros del Emisor dependerán de 
la administración eficiente de sus cuentas por cobrar y 
de los canales de flujo de efectivo que financian sus 
operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran 
afectar el desempeño del Emisor y el repago de los 
Bonos. 
 
A la fecha de la emisión del presente Prospecto, el 
Emisor solo mantiene arrendada la Finca, sujeto a los 
términos y condiciones establecidos en el Contrato de 
Arrendamiento. 
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RIESGO DE USO DE FONDOS DE LA SERIE A 
DE LOS BONOS NO GARANTIZADOS PARA 
PRÉSTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A 
ACCIONISTAS O BENEFICIARIOS FINALES 
DEL EMISOR, INCLUYENDO SUS PARTES 
RELACIONADAS. 
 
LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA 
DE LA SERIE A DE LOS BONOS NO 
GARANTIZADOS SERÁN UTILIZADOS PARA 
CUENTAS POR PAGAR A ACCIONISTAS 
 
El uso de los fondos de las Series de Bonos emitidas 
con posterioridad a la Serie A de los Bonos No 
Garantizados será notificado por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, Latinex y 
Latinclear, mediante suplemento al Prospecto 
Informativo, para su revisión y autorización, con no 
menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta respectiva.   
 
Riesgo de uso de fondos 
 
Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de 
descontar los gastos de la Emisión, equivalen a 
US$29,830,512.42.  
 
Los fondos netos de la venta de la Serie A de los Bonos 
No Garantizados serán utilizados por el Emisor para 
cuentas por pagar accionistas. 
 
Los fondos netos de la venta de la Serie B de los Bonos 
No Garantizados serán utilizados por el Emisor para 
cancelar la Facilidad Crediticia con Global Bank 
Corporation. 
 
El Emisor no ha definido el uso que le dará a los fondos 
provenientes de la colocación de las otras Series de 
Bonos.  
 
Riesgo por Ausencia de Pólizas de Seguros 
 
Los bienes inmuebles del Emisor constituyen parte del 
giro normal de negocios del Emisor. La Finca objeto 
del Contrato de Arrendamiento, cuyos cánones fungen 
como fuente de repago de la Serie A de los Bonos No 
Garantizados y de la Serie B de los Bonos No 
Garantizados, está expuesta a fácil deterioro, pudiendo 
sufrir situaciones de corto circuito, incendios, entre 
otras, lo cual incidiría en perjuicio de los Tenedores 
Registrados de la Serie A de los Bonos No 
Garantizados y de la Serie B de los Bonos No 
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Garantizados, en el caso que el Emisor no mantenga 
y/o cause que se mantenga la Finca asegurada con las 
correspondientes pólizas de seguros.  
 
Riesgo de Liquidez 
 
El Emisor cuenta con una razón de liquidez, medida 
como la relación entre activos corrientes y pasivos 
corrientes de 0.47x veces al 31 de Diciembre de 2022 
y 19.29 veces al 31 de marzo de 2023. 
 
Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes 
Relacionadas 
 
Las cuentas por cobrar a partes relacionadas del 
Emisor al 31 de marzo de 2023 y al 31 de diciembre 
de 2022 eran US$1,822 y US$ 154, respectivamente. 
 
Las cuentas por pagar a partes relacionadas del 
Emisor al 31 de marzo de 2023 y al 31 de diciembre 
de 2022 eran US$ 0 y US$ 664,281, 
respectivamente. 
Las cuentas por pagar a accionistas al 31 de marzo 
de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 eran US$ 
7,182,615 y US$ 7,508,067, respectivamente. 
 
Las cuentas por cobrar y por pagar a partes 
relacionadas no tienen garantías, no generan 
intereses, son recuperables o pagaderas en efectivo, 
no tienen plazos de vencimientos. Los saldos y 
transacciones entre partes relacionadas son 
efectuados a precio de mercado normal.  
 
No existe ninguna relación accionaria entre el 
Emisor y Nexia Auditores, Auditor Externo del 
Emisor. 

No existe ninguna relación accionaria entre el 
Emisor y Global Valores, S.A., Puesto de Bolsa 
autorizado para la colocación de la presente 
Emisión. 

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

Ausencia de un Fondo de Amortización 
 



23 
 
 

El repago de capital e intereses de la Series A de los 
Bonos No Garantizados y de la Serie B de los Bonos 
No Garantizados provendrá de los cánones de 
arrendamiento generados por el alquiler de la Finca. 
 
No existirá un fondo de amortización para esta 
Emisión.  
 
A la fecha del presente Prospecto Informativo, el 
Emisor no ha tomado una decisión precisa en cuanto 
uso que se proyecta dar al monto remanente de los 
fondos netos de la venta de las Series subsiguientes de 
Bonos ni su orden de prioridad. Por tanto, a la fecha 
del presente Prospecto, no es posible determinar la 
forma de pago de capital de las Series subsiguientes de 
Bonos. 
 
Riesgo de Redención Anticipada 
 
De acuerdo con lo establecido en el presente Prospecto 
Informativo, los Bonos Garantizados como los Bonos 
No Garantizados de cualquier Serie podrán ser 
redimidos total o parcialmente, a opción del Emisor a 
partir de su Fecha de Emisión. Cualquier redención 
anticipada, ya sea parcial o total podrá ser efectuada en 
cualquier fecha. En los casos de redenciones parciales 
por el Emisor, no aplicará un monto mínimo. Dicho 
pago se deberá realizar a prorrata a todos los Tenedores 
Registrados de los Bonos de la Serie a redimir. En caso 
de que el Emisor decida redimir anticipadamente estos 
Bonos, así lo comunicará a los Tenedores Registrados 
de la Serie a redimir, con no menos de quince (15) días 
de anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, 
mediante el procedimiento para la remisión de Hechos 
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
S.A.  y la Superintendencia de Mercado de Valores con 
indicación del monto de los Bonos a ser redimidos, la 
Fecha de Redención Anticipada y la Serie que 
corresponde. La porción del saldo redimida de los 
Bonos dejará de devengar intereses a partir de la Fecha 
de Redención Anticipada, siempre y cuando el Emisor 
aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia las sumas de dinero necesarias para 
cubrir la totalidad de los pagos para la redención 
anticipada.  
 
Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en 
el mercado, el Emisor podría refinanciarse redimiendo 
los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban 
compensación alguna por la oportunidad que pierden 
de seguir recibiendo una tasa superior y sin 
penalidades para el Emisor. Además, en el caso de que 
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los Bonos, por razón de las condiciones prevalecientes 
en el mercado, se llegasen a transar por encima de su 
valor nominal, los Tenedores Registrados podrían 
sufrir un menoscabo del valor de su inversión si en ese 
momento el Emisor decidiese ejercer la opción de 
redención. 
 
Riesgo de Modificaciones, Cambios y Dispensas 
 
De acuerdo con lo desarrollado en la Sección IX del 
presente Prospecto Informativo, el Emisor se reserva el 
derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demás 
documentos que respaldan la oferta pública de los 
Bonos con el exclusivo propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. Cuando tales 
enmiendas no impliquen modificaciones a los términos 
y condiciones de los Bonos y documentos relacionados 
con esta oferta, no se requerirá el consentimiento 
previo o posterior de los tenedores de los Bonos. Tales 
enmiendas se notificarán a la Superintendencia del 
Mercado de Valores mediante suplementos enviados 
dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a la fecha 
en que se hubiesen aprobado. Sin perjuicio de lo 
anterior, el Emisor podrá modificar los términos y 
condiciones de cualesquiera de las Series de la presente 
Emisión, en cualquier momento, con el voto favorable 
de la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie 
en cuestión. En el evento de que las modificaciones 
afecten a más de una Serie de Bonos, el Emisor deberá 
contar con el voto favorable de todas las Series de 
Bonos afectadas por las modificaciones en cuestión.  
 
Toda modificación o reforma a los términos y 
condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberá 
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 
2003, modificado por el Acuerdo No. 03-2022 del 27 
de abril de 2022 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. 
 
Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer 
 
El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera 
de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de 
No hacer descritas en las Secciones III (A) (dd) y (ee), 
de este Prospecto Informativo, puede conllevar que 
dicho incumplimiento constituya un Evento de 
Incumplimiento o Vencimiento Anticipado y dé lugar 
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a la Declaración de Vencimiento Anticipado respecto 
de cada una de las Series del Programa. 
 
En el caso de las Series de Bonos Garantizados, al 
establecerse la garantía correspondiente, el Emisor 
podrá notificar cualquier Obligación de Hacer u 
Obligación de No Hacer adicional que sea requerida o 
conveniente para las Series de Bonos Garantizados 
mediante suplemento al Prospecto Informativo a más 
tardar dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
de la de la respectiva Serie de Bonos Garantizados. 
 
Riesgo por Restricciones Financieras de la Serie B 
de los Bonos No Garantizados 
 
Los términos y condiciones de la Serie B de los Bonos 
No Garantizados contienen restricciones financieras 
que podrían limitar la flexibilidad financiera y 
operacional del Emisor. En la sección de Obligaciones 
del Emisor, Sección (III)(A)(dd) y (ee) del presente 
Prospecto Informativo, se desarrollan la siguiente 
restricción financieras: 
 
El Emisor deberá mantener en todo momento una 
Cobertura del Servicio de la Deuda igual o mayor a 
1.20x (en adelante, el “Índice de Cobertura de Flujos”). 
 
Los términos y condiciones de los Bonos Garantizados 
y/o Bonos No Garantizados podrían contener 
restricciones financieras que serían notificadas por el 
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, 
a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a 
Latinclear, mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo, para su revisión y autorización, con no 
menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de 
Oferta. Dichas restricciones podrían limitar la 
flexibilidad financiera y operacional del Emisor.  
 
En caso de que el Emisor incumpla con estas las 
restricciones financieras impuestas (si las hubiere) se 
podría declarar la emisión de plazo vencido, que es el 
riesgo implícito de dichas restricciones. 
 
Riesgo de Mercado Secundario y Ausencia de 
Mercado Liquido para Negocias sus valores 
 
En caso de que un inversionista requiera en algún 
momento vender sus Bonos antes del vencimiento a 
través del mercado secundario de valores en Panamá u 
o de otro país, existe la posibilidad de que no pueda 
hacerlo por falta de inversionistas interesados en 
comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos 
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hasta su Fecha de Vencimiento, o de forma indefinida, 
sea cual sea el caso. 
 
Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos por 
Eventos de Incumplimiento 
 
La presente Emisión de Bonos conlleva ciertas 
circunstancias que constituirán un Evento de 
Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, respecto 
de cada una de las Series del Programa, las cuales en 
el caso que se suscite alguna de ellas, de forma 
individual o en conjunto, puede dar lugar a que se 
declare de plazo vencido una o más Series del 
Programa, tal y como se describe en la Sección 
(III)(A)(ff) de este Prospecto Informativo.  

Factores de Riesgo del Emisor Riesgo de Razones Financieras 
 
De acuerdo con los estados financieros auditados al 31 
de diciembre de 2022, la relación entre los pasivos 
totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor es 
-10.76x veces. De acuerdo con los estados financieros 
interinos al 31 marzo de 2023, la relación entre los 
pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del 
Emisor es de -11.36x veces, respectivamente. 
 
Asimismo, de acuerdo con los estados financieros 
auditados al 31 de diciembre de 2022, de colocarse la 
totalidad de los Bonos, la relación entre la totalidad de 
los Bonos y el patrimonio de los accionistas del Emisor 
es de -39.02 veces. De acuerdo con los estados 
financieros interinos al 31 de marzo de 2023, de 
colocarse la totalidad de los Bonos, la relación entre la 
totalidad de los Bonos y el patrimonio de los 
accionistas del Emisor es de -41.57x veces. 
 
Riesgos de ROA y ROE 
 
De acuerdo con los estados financieros auditados al 31 
de diciembre de 2022 y los estados financieros 
interinos al 31 de marzo de 2023, el Emisor mantiene 
índice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de -
19.9% y -26.2% anualizado respectivamente y un 
índice de rentabilidad sobre activos (ROA) de -2.0% y 
2.5% anualizado respectivamente. 
 
Riesgo de Dependencia de Número Limitado de 
Clientes. 
 
A la fecha de la emisión del presente Prospecto, el 
único cliente del Emisor es el Arrendatario. Por lo 
tanto, el cumplimiento de las obligaciones del Emisor 
depende de que el Arrendatario realice los pagos de los 
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cánones de arrendamiento de forma oportuna y de 
acuerdo con los términos y condiciones acordados en 
el Contrato de Arrendamiento.  
 
Riesgo de Pérdida 

Conforme los estados financieros interinos al 31 de 
diciembre de 2022 el Emisor cuenta con una pérdida 
neta de US$ 152,813 y al 31 de Marzo de 2023 con una 
ganancia de US$47,241 para los primero tres meses del 
año. 
 
Riesgo de Tasa de Interés 
 
La Tasa de Interés anual para cada una de las Series de 
que se trate podrá ser fija o variable a opción del 
Emisor. Por lo tanto, en el caso de ser fija, y que las 
tasas de interés del mercado aumenten respecto a los 
niveles de tasas de interés vigentes al momento en el 
que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de que se 
trate, el inversionista podría perder la oportunidad de 
invertir en otros productos a las tasas de interés 
vigentes en el mercado en ese momento y recibir una 
tasa de interés superior. 
 
Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que la 
rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto de 
variaciones en la tasa de referencia utilizada Secured 
Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el 
Banco de la Reserva Federal de Nueva York cotizada 
para períodos de treinta (30), noventa (90) o ciento 
ochenta (180) días. 
 
Riesgo de ausencia de Implementación de Políticas 
de Gobierno Corporativo 
 
El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los 
principios y procedimientos de buen gobierno 
corporativo dentro de la organización, de conformidad 
con estándares internacionales y con las guías y 
principios recomendados por la Superintendencia de 
Mercado de Valores. 
 
Riesgo de Mercado 
Una disminución importante de los precios de alquiler 
de propiedades puede afectar adversamente las 
perspectivas del Emisor. 
 
Las condiciones óptimas del mercado no pueden ser 
garantizado por el Emisor, debido a que las normas 
internas de la industria bancaria panameña pueden ser 
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afectadas por la política exterior con socios 
comerciales del país. 
Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de 
sus operaciones o en la composición accionaria 
 
De acuerdo a lo desarrollado en los numerales [] de la 
Sección (III)()() (Obligaciones de No Hacer de los 
Bonos) del presente Prospecto Informativo, el Emisor 
no podrá – mientras existan Bonos emitidos y en 
circulación: 
 
• Efectuar cambios sustanciales en su Giro Normal 

de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) 
sin el voto favorable de la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos. 

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

 
Es decir que el Emisor podrá ser dispensado de cumplir 
estas obligaciones, con el voto favorable de la Mayoría 
de los Tenedores Registrados de los Bonos. 
 
Por lo tanto, cambios sustanciales en el Giro Normal 
de Negocios y/ o Cambios Sustanciales en la 
Composición Accionaria del Emisor (ambos términos 
descritos en el Anexo A) pudieran tener efectos 
adversos en la rentabilidad de los negocios del Emisor 

Riesgo Operacional  

La actividad principal del Emisor se limita actualmente 
a aquellas relacionadas con el arrendamiento de bienes 
inmuebles. Su flujo de ingresos dependerá de la 
vigencia y renovación de los contratos de 
arrendamiento que existan de tiempo en tiempo. 
 
Riesgo de no Renovación de Contrato 
 
Si el Contrato de Arrendamiento no es renovado o 
reemplazado en su respectivo vencimiento en términos 
y condiciones similares a los actuales, se podría afectar 
la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital 
de la Serie A de los Bonos No Garantizados y de la 
Serie B de los Bonos No Garantizados 
 
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 
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acreedores de la compañía hasta la cantidad que 
adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de un 
proceso concursal de liquidación o insolvencia, el 
accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas 
no tiene que hacer frente a la totalidad de las 
obligaciones de la Sociedad, es decir responde hasta el 
límite de su aportación ya realizada. 
 
Riesgo de Concentración de Ingresos 
 
A la fecha del presente Prospecto, solo se tiene el 
conocimiento que el 100% de los ingresos del Emisor 
provendrán del Contrato de Arrendamiento. 
 
Riesgo de pago de dividendos, recompra de 
acciones o disminución de capital 
 
Con excepción de las restricciones contempladas en la 
Ley y en el presente Prospecto Informativo, 
actualmente el Emisor no tiene restricciones en cuanto 
a gravar sus bienes presentes y futuros, al pago de 
dividendos, recompra de sus acciones o disminución 
de su capital, a no ser que se emitan Bonos 
Garantizados y que las restricciones financieras 
contemplen una limitante de esta naturaleza. 
 
Riesgo de Eventos Naturales 
 
Un desastre natural podría tener un impacto severo 
sobre los activos físicos del Emisor o causar la 
interrupción del arrendamiento de la Finca. 
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. 
 
Riesgo fiscal 
  
El Emisor no tiene control o injerencia sobre las 
políticas tributarias de la República de Panamá, por lo 
cual no garantiza que se mantendrá el tratamiento 
fiscal actual en cuanto a los Intereses devengados por 
los Bonos o las ganancias de capital proveniente de la 
enajenación de los Bonos. El Emisor no puede 
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garantizar que se mantendrá el tratamiento fiscal 
actual, ya que la eliminación o modificación de normas 
fiscales compete a las autoridades nacionales. 

Factores de Riesgo del Entorno Riesgo Económico de Panamá 
 
Las operaciones del Emisor se efectúan en la 
República de Panamá. Esto implica que la condición 
financiera del Emisor dependerá, principalmente, de 
las condiciones prevalecientes en la República de 
Panamá. Debido al tamaño reducido y a la menor 
diversificación de la economía panameña con respecto 
a las economías de otros países, la ocurrencia de 
acontecimientos adversos en Panamá podría tener un 
impacto más pronunciado que si se dieran en el 
contexto de una economía más diversificada y de 
mayor tamaño que la panameña. 
 
Riesgo de Políticas Económicas 
 
La condición financiera del Emisor podría verse 
afectada por cambios en las políticas económicas, u 
otras políticas del gobierno panameño, la cual ha 
ejercido y continúa ejerciendo influencia sobre 
aspectos que afectan al sector privado, tales como la 
implementación de un rígido código laboral, subsidios 
de electricidad, relacionados al aumento de los precios 
del combustible, políticas arancelarias, tributación y 
controles de precios. Por ende, ciertos cambios en las 
políticas económicas, u otras políticas del gobierno 
panameño podrían tener un efecto adverso en el 
negocio del Emisor. Por otro lado, el Emisor no puede 
garantizar que el gobierno panameño no intervendrá en 
ciertos sectores de la economía panameña, de una 
forma que afecte desfavorablemente el negocio o las 
operaciones del Emisor y su capacidad de cumplir con 
sus obligaciones con sus acreedores y con los 
tenedores de la presente Emisión de Bonos. 
 
Riesgo de Pandemia Covid-19 
 
A finales del año 2019 se produjo el brote del 
Coronavirus (“COVID-19), enfermedad producida por 
el virus Sars-Co V-2. La misma detuvo la economía 
global y afectó la fuerza laboral a nivel mundial. De 
acuerdo a la Organización Mundial de la Salud (OMS) 
el Covid-19 fue detectado por primera vez en China el 
31 de diciembre de 2019 y en marzo del siguiente año 
se declaró pandemia a nivel mundial, lo cual tuvo 
efectos negativos en las actividades comerciales. 
 
Al registrar el primer caso en Panamá, el Gobierno 
implementó medidas para proteger al país como la 
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suspensión de vuelos, declaración del estado de 
emergencia, toque de queda y la ampliación de 
amnistía fiscal. Durante el año 2021 se ha tenido un 
regreso paulatino a varias actividades económicas del 
país. 
 
Dada la prolongación de la propagación del virus, 
puede resultar en un impacto negativo en los sectores 
económicos y mercados financieros, resultando en una 
recesión económica en el país. Esto tendría un efecto 
negativo en la economía panameña, incluyendo el 
sector inmobiliario donde el Emisor opera. 
 
Riesgo legal y fiscal 
 
El Emisor no puede garantizar que no habrá 
variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las 
personas jurídicas en general y/o a las actividades 
comerciales que lleva a cabo el Emisor.   
 
Riesgo de Inflación 
 
Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo 
en los precios de bienes, servicios y factores 
productivos que pudiesen generar la caída del poder 
adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar 
consecuencias adversas en las inversiones a largo 
plazo debido a la inseguridad en el valor real de los 
flujos futuros. 
 
Riesgo por Volatilidad 

 
Se refiere al riesgo relacionado con la frecuencia y la 
intensidad de los cambios en los precios de los activos 
(en este caso inmobiliarios). La volatilidad es vista con 
frecuencia como negativa en tanto que representa 
incertidumbre y riesgo. 
 
Tratamiento Fiscal 
 
El Emisor no mantiene ningún control sobre las 
políticas de tributación de la República de Panamá, por 
lo que el Emisor no puede garantizar que se mantendrá 
el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses 
devengados por los Bonos y las ganancias de capital 
provenientes de la enajenación de los Bonos ya que la 
eliminación o modificación de dichos beneficios 
compete a las autoridades nacionales (ver Sección 
VIII). 

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

Riesgo de Regulaciones de la Industria  
 
Las regulaciones de la industria inmobiliaria dependen 
de un sinnúmero de variables fuera de las 
responsabilidades del Emisor. Por tanto, el Emisor no 
puede garantizar que se mantendrán las regulaciones 
vigentes. Cambios en las regulaciones desfavorables 
para el Emisor podrían afectar la capacidad de pago de 
las obligaciones adquiridas bajo el presente Prospecto. 
 
Riesgo de regulación o legislación 
 
La Emisión puede variar sus términos y condiciones 
producto de regulaciones o legislaciones futuras. 
 
Riesgo de desaceleración económica  
 
Una desaceleración económica podría disminuir los 
niveles de arrendamiento de bienes inmuebles, lo que 
ocasionaría una merma en el nivel de ingresos del 
Emisor y afectaría directamente el repago del capital e 
intereses de los Bonos. 
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II. FACTORES DE RIESGO 
 
Toda inversión conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial de capital. Las personas interesadas en 
comprar los Bonos del Emisor deben cerciorarse de que entienden los riesgos que se describen en esta sección del 
Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, 
empleados y asesores y demás personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse, 
pudieran afectar las fuentes de repago de los Bonos. 
 
La información proporcionada a continuación, en ningún caso sustituye las consultas y asesorías que el interesado 
debe efectuar y obtener de sus asesores financieros, legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime 
necesario consultar a los efectos de tomar su decisión con relación a la posible inversión en los Bonos. 

A. DE LA OFERTA 
 
Riesgo por Ausencia de Garantía en el caso de los Bonos No Garantizados 
 
Los Bonos No Garantizados, incluyendo la Serie A de los Bonos No Garantizados y la Serie B de los Bonos No 
Garantizados no cuentan con garantías. Por lo tanto, constituyen obligaciones generales del Emisor, no garantizadas 
por activos o derechos específicos y sin privilegios especiales.  
 
Riesgo de Vigencia del Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
 
El Programa cuenta con un período de vigencia de diez (10) años a partir de la fecha de emisión de la primera Serie 
del Programa Rotativo. El plazo de vigencia del Programa Rotativo aplica únicamente para la emisión de las Series 
de Bonos, por lo que una vez vencido dicho plazo, el Emisor no podrá emitir nuevas Series de Bonos bajo el 
Programa Rotativo. Sin perjuicio de lo anterior, el plazo de vigencia del Programa Rotativo no afecta la fecha de 
vencimiento o los plazos de pago de capital e intereses que determine el Emisor para cada una de las Serie de Bonos 
de la Emisión emitidas durante la vigencia del Programa Rotativo. 
 
Riesgo de fluctuaciones en el valor razonable y/o precio de los Bonos 
 
El valor razonable y/o precio de mercado de las Series de Bonos sobre las que se pagará un interés fijo puede verse 
afectado ante fluctuaciones de las tasas de interés de mercado, estando dicho riesgo relacionado con el plazo de 
cada una de estas Series, ya que a mayor duración de la Serie existe mayor exposición al riesgo de fluctuaciones en 
el valor razonable y/o precio de los Bonos. 
 
Riesgo de Prelación  
 
Las Series de los Bonos Garantizados constituirán una obligación directa, no subordinada y garantizada del Emisor. 
Las Series de Bonos No Garantizados, no gozarán de garantía y estarán sujetas a la prelación establecidas por las 
leyes aplicables. 
 
El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se tengan contra el 
Emisor, excepto, en caso de las Series de Bonos Garantizados, hasta el valor de las garantías, y en general, por las 
prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de proceso concursal de reorganización o liquidación, 
cuyos procesos concursales están regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016.  En caso de que el Emisor se 
viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisión no tendrá 
prelación sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del negocio. 
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Riesgo de Fuente de Repago  
 
La actividad principal del Emisor es el arrendamiento de bienes inmuebles. Por lo tanto, la principal fuente de 
ingresos del Emisor consiste en que sus clientes realicen el pago de los cánones de arrendamiento de forma oportuna 
y de acuerdo con los términos y condiciones acordados en los contratos de alquiler. Es decir, los resultados futuros 
del Emisor dependerán de la administración eficiente de sus cuentas por cobrar y de los canales de flujo de efectivo 
que financian sus operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran afectar el desempeño del Emisor y el repago 
de los Bonos. 
 
A la fecha de la emisión del presente Prospecto, el Emisor solo mantiene arrendada la Finca, sujeto a los términos 
y condiciones establecidos en el Contrato de Arrendamiento. 
 
RIESGO DE USO DE FONDOS DE LA SERIE A DE LOS BONOS NO GARANTIZADOS PARA 
PRÉSTAMOS O CUENTAS POR PAGAR A ACCIONISTAS O BENEFICIARIOS FINALES DEL 
EMISOR, INCLUYENDO SUS PARTES RELACIONADAS. 
 
LOS FONDOS PROVENIENTES DE LA VENTA DE LA SERIE A DE LOS BONOS NO 
GARANTIZADOS SERÁN UTILIZADOS PARA CUENTAS POR PAGAR A ACCIONISTAS 
 
El uso de los fondos de las Series de Bonos emitidas con posterioridad a la Serie A de los Bonos No Garantizados 
será notificado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, Latinex y Latinclear, mediante 
suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes 
de la Fecha de Oferta respectiva.   
 
Riesgo de Uso de los Fondos 
 
Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisión, equivalen a 
US$29,830,512.42. 

 
Los fondos netos de la venta de la Serie A de los Bonos No Garantizados serán utilizados por el Emisor para cuentas 
por pagar a accionistas . 
 
Los fondos netos de la venta de la Serie B de los Bonos No Garantizados serán utilizados por el Emisor para para 
cancelar la Facilidad Crediticia con Global Bank Corporation. 
  
El Emisor no ha definido el uso que le dará a los fondos provenientes de la colocación de las otras Series de Bonos.  
 
Riesgo por Ausencia de Pólizas de Seguros 
 
Los bienes inmuebles del Emisor constituyen parte del giro normal de negocios del Emisor. La Finca objeto del 
Contrato de Arrendamiento, cuyos cánones fungen como garantía de la Serie A de los Bonos No Garantizados y de 
la Serie B de los Bonos No Garantizados está expuesta a fácil deterioro, pudiendo sufrir situaciones de corto circuito, 
incendios, entre otras, lo cual incidiría en perjuicio de los Tenedores Registrados de la Serie A de los Bonos No 
Garantizados y de la Serie B de los Bonos No Garantizados, en el caso que el Emisor no mantenga y/o cause que 
se mantenga la Finca asegurada con las correspondientes pólizas de seguros. 
 
Riesgo de liquidez  
 
El Emisor cuenta con una razón de liquidez, medida como la relación entre activos corrientes y pasivos corrientes 
de 0.47x veces al 31 de Diciembre de 2022 y 19.29 veces al 31 de marzo de 2023 . 
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Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 
 
Las cuentas por cobrar a partes relacionadas del Emisor al 31 de marzo de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 eran 
US$1,822y US$154, respectivamente. 
 
Las cuentas por pagar a partes relacionadas del Emisor al 31 de marzo de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 eran 
US$ 0 y US$ 664,281, respectivamente. 
 
Las cuentas por pagar a accionistas al 31 de marzo de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 eran US$ 7,182,615 y 
US$ 7,508,067, respectivamente. 
 
Las cuentas por cobrar y por pagar a partes relacionadas no tienen garantías, no generan intereses, son recuperables 
o pagaderas en efectivo, no tienen plazos de vencimientos. Los saldos y transacciones entre partes relacionadas son 
efectuados a precio de mercado normal.  
 
No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor y Nexia Auditores, Auditor Externo del Emisor. 

No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor y Global Valores, S.A., Puesto de Bolsa autorizado para la 
colocación de la presente Emisión. 

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

Ausencia de un Fondo de Amortización 
 
El repago de capital e intereses de la Series A de los Bonos No Garantizados y de la Serie B de los Bonos No 
Garantizados provendrá de los cánones de arrendamiento generados por el alquiler de la Finca. 
 
No existirá un fondo de amortización para esta Emisión.  
 
A la fecha del presente Prospecto Informativo, el Emisor no ha tomado una decisión precisa en cuanto uso que se 
proyecta dar al monto remanente de los fondos netos de la venta de las Series subsiguientes de Bonos ni su orden 
de prioridad. Por tanto, a la fecha del presente Prospecto, no es posible determinar la forma de pago de capital de 
las Series subsiguientes de Bonos. 
  
Riesgo de Redención Anticipada 
 
De acuerdo con lo establecido en el presente Prospecto Informativo, los Bonos Garantizados como los Bonos No 
Garantizados de cualquier Serie podrán ser redimidos total o parcialmente, a opción del Emisor a partir de su Fecha 
de Emisión. Cualquier redención anticipada, ya sea parcial o total podrá ser efectuada en cualquier fecha. En los 
casos de redenciones parciales por el Emisor, no aplicará un monto mínimo. Dicho pago se deberá realizar a prorrata 
a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie a redimir. En caso de que el Emisor decida redimir 
anticipadamente estos Bonos, así lo comunicará a los Tenedores Registrados de la Serie a redimir, con no menos 
de quince (15) días de anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, mediante el procedimiento para la remisión 
de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.  y la Superintendencia de Mercado de Valores 
con indicación del monto de los Bonos a ser redimidos, la Fecha de Redención Anticipada y la Serie que 
corresponde. La porción del saldo redimida de los Bonos dejará de devengar intereses a partir de la Fecha de 
Redención Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redención anticipada. 
Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado, el Emisor podría refinanciarse redimiendo los 
Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensación alguna por la oportunidad que pierden de seguir 
recibiendo una tasa superior y sin penalidades para el Emisor. Además, en el caso de que los Bonos, por razón de 
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las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegasen a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores 
Registrados podrían sufrir un menoscabo del valor de su inversión si en ese momento el Emisor decidiese ejercer 
la opción de redención. 
 
Riesgo de Modificaciones, Cambios y Dispensas 
 
De acuerdo con lo desarrollado en la Sección IX del presente Prospecto Informativo, el Emisor se reserva el derecho 
de efectuar enmiendas al Prospecto y demás documentos que respaldan la oferta pública de los Bonos con el 
exclusivo propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la 
documentación. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos 
y documentos relacionados con esta oferta, no se requerirá el consentimiento previo o posterior de los tenedores de 
los Bonos. Tales enmiendas se notificarán a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos 
enviados dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. Sin perjuicio de lo 
anterior, el Emisor podrá modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la presente Emisión, 
en cualquier momento, con el voto favorable de la Mayoría de los Tenedores Registrados de la Serie en cuestión. 
En el evento de que las modificaciones afecten a más de una Serie de Bonos, el Emisor deberá contar con el voto 
favorable de todas las Series de Bonos afectadas por las modificaciones en cuestión.  
 
Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberá cumplir con el 
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No. 03-2022 del 27 de abril de 2022 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. 
 
Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer 
 
El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No 
hacer descritas en las Secciones III (A) (dd) y (ee), de este Prospecto Informativo, puede conllevar que dicho 
incumplimiento constituya un Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado y dé lugar a la Declaración de 
Vencimiento Anticipado respecto de cada una de las Series del Programa. 
 
En el caso de las Series de Bonos Garantizados, al establecerse la garantía correspondiente, el Emisor podrá notificar 
cualquier Obligación de Hacer u Obligación de No Hacer adicional que sea requerida o conveniente para las Series 
de Bonos Garantizados mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de 
la Fecha de Oferta de la de la respectiva Serie de Bonos Garantizados. 
 
Riesgo por Restricciones Financieras de la Serie B de los Bonos No Garantizados 
 
Los términos y condiciones de la Serie B de los Bonos No Garantizados contienen restricciones financieras que 
podrían limitar la flexibilidad financiera y operacional del Emisor. En la sección de Obligaciones del Emisor, 
Sección (III)(A)(dd) del presente Prospecto Informativo, se desarrollan la siguiente restricción financieras: 
 
El Emisor deberá mantener en todo momento una Cobertura del Servicio de la Deuda igual o mayor a 1.20x (en 
adelante, el “Índice de Cobertura de Flujos”).  
 
Los términos y condiciones de los Bonos Garantizados y/o Bonos No Garantizados podrían contener restricciones 
financieras que serían notificadas por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión 
y autorización, con no menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta. Dichas restricciones podrían limitar 
la flexibilidad financiera y operacional del Emisor.  
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En caso de que el Emisor incumpla con estas las restricciones financieras impuestas (si las hubiere) se podría 
declarar la emisión de plazo vencido, que es el riesgo implícito de dichas restricciones. 
 
Riesgo de Mercado Secundario y Ausencia de Mercado Líquido para Negociar sus valores 
 
En caso de que un inversionista requiera en algún momento vender sus Bonos antes del vencimiento a través del 
mercado secundario de valores en Panamá u o de otro país, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta 
de inversionistas interesados en comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su Fecha de 
Vencimiento, o de forma indefinida, sea cual sea el caso. 
 
Riesgo de Vencimiento Anticipado de los Bonos por Eventos de Incumplimiento 
 
La presente Emisión de Bonos conlleva ciertas circunstancias que constituirán un Evento de Incumplimiento o 
Vencimiento Anticipado, respecto de cada una de las Series del Programa, las cuales en el caso que se suscite alguna 
de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido una o más Series del 
Programa, tal y como se describe en la Sección (III)(A)(ff) de este Prospecto Informativo 

B. DEL EMISOR 
 
Riesgo de Razones Financieras 
 
De acuerdo con los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2022, la relación entre los pasivos totales y 
el patrimonio de los accionistas del Emisor es -10.76x veces. De acuerdo con los estados financieros interinos al 31 
marzo de 2023, la relación entre los pasivos totales y el patrimonio de los accionistas del Emisor es de -11.36x 
veces. 
 
Asimismo, de acuerdo con los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2022, de colocarse la totalidad 
de los Bonos, la relación entre la totalidad de los Bonos y el patrimonio de los accionistas del Emisor seria de -
39.02 veces.  De acuerdo con los estados financieros interinos al 31 de marzo de 2023, de colocarse la totalidad de 
los Bonos, la relación entre la totalidad de los Bonos y el patrimonio de los accionistas del Emisor seria de -41.57x 
veces.  
 
Riesgos de ROA y ROE 
 
De acuerdo con los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2022 y los estados financieros interinos al 
31 de marzo de 2023, el Emisor mantiene índice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de -19.9% y -26.2% 
anualizado respectivamente y un índice de rentabilidad sobre activos (ROA) de -2.0% y 2.5% respectivamente. 
 
Riesgo de Dependencia de Número Limitado de Clientes. 
 
A la fecha de la emisión del presente Prospecto, el único cliente del Emisor es el Arrendatario. Por lo tanto, el 
cumplimiento de las obligaciones del Emisor depende de que el Arrendatario realice los pagos de los cánones de 
arrendamiento de forma oportuna y de acuerdo con los términos y condiciones acordados en el Contrato de 
Arrendamiento.  
 
Riesgo de Pérdida 

Conforme los estados financieros interinos al 31 de Diciembre de 2022 el Emisor cuenta con una pérdida neta de 
US$152,813. y al 31 de Marzo de 2023 con una ganancia de US$47,241 para los primero tres meses del año. 
 
Riesgo de Tasa de Interés 
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La Tasa de Interés anual para cada una de las Series de que se trate podrá ser fija o variable a opción del Emisor. 
Por lo tanto, en el caso de ser fija, y que las tasas de interés del mercado aumenten respecto a los niveles de tasas 
de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de que se trate, el inversionista 
podría perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes en el mercado en ese 
momento y recibir una tasa de interés superior. 
 
Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que la rentabilidad de dichos Bonos disminuya producto de 
variaciones en la tasa de referencia utilizada Secured Overnight Financing Rate (SOFR) administrada por el Banco 
de la Reserva Federal de Nueva York cotizada para períodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) 
días. 
 
Riesgo de ausencia de Implementación de Políticas de Gobierno Corporativo 
 
El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo 
dentro de la organización, de conformidad con estándares internacionales y con las guías y principios recomendados 
por la Superintendencia de Mercado de Valores. 
 
Riesgo de Mercado 
Una disminución importante de los precios de alquiler de propiedades puede afectar adversamente las perspectivas 
del Emisor. 
 
Las condiciones óptimas del mercado no pueden ser garantizado por el Emisor, debido a que las normas internas 
de la industria bancaria panameña pueden ser afectadas por la política exterior con socios comerciales del país. 
 
Riesgo de cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones o en la composición accionaria 
 
De acuerdo a lo desarrollado en la Sección (III)(ee) (Obligaciones de No Hacer de los Bonos) del presente Prospecto 
Informativo, el Emisor no podrá – mientras existan Bonos emitidos y en circulación: 
 
• Efectuar cambios sustanciales en su Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el 

voto favorable de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos. 
 

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

 
Es decir que el Emisor podrá ser dispensado de cumplir estas obligaciones, con el voto favorable de la Mayoría de 
Los Tenedores Registrados de los Bonos. 
 
Por lo tanto, cambios sustanciales en el Giro Normal de Negocios y/ o Cambios Sustanciales en la Composición 
Accionaria del Emisor (ambos términos descritos en el Anexo A) pudieran tener efectos adversos en la rentabilidad 
de los negocios del Emisor. 
 
Riesgo Operacional 
 
La actividad principal del Emisor se limita actualmente a aquellas relacionadas con el arrendamiento de bienes 
inmuebles. Su flujo de ingresos dependerá de la vigencia y renovación de los contratos de arrendamiento que existan 
de tiempo en tiempo. 
 
Riesgo de no Renovación de Contrato 
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Si el Contrato de Arrendamiento sobre la Finca no es renovado o reemplazado en su respectivo vencimiento en 
términos y condiciones similares a los actuales, se podría afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses y 
capital de la Serie A de los Bonos No Garantizados y de la Serie B de los Bonos No Garantizados. 
 
Riesgo de Responsabilidad Limitada 
 
El artículo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de la República de Panamá establece que los 
accionistas sólo son responsables respecto a los acreedores de la compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta 
de sus acciones. En caso de un proceso concursal de liquidación o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones 
totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la Sociedad, es decir responde 
hasta el límite de su aportación ya realizada. 
 
Riesgo de Concentración de Ingresos 
 
A la fecha del presente Prospecto, solo se tiene el conocimiento que el 100% de los ingresos del Emisor provendrán 
del Contrato de Arrendamiento.  
 
Riesgo de pago de dividendos, recompra de acciones o disminución de capital 
 
Con excepción de las restricciones contempladas en la Ley y en el presente Prospecto Informativo, actualmente el 
Emisor no tiene restricciones en cuanto a gravar sus bienes presentes y futuros, al pago de dividendos, recompra de 
sus acciones o disminución de su capital, a no ser que se emitan Bonos Garantizados y que las restricciones 
financieras contemplen una limitante de esta naturaleza. 
 
Riesgo de Eventos Naturales 
 
Un desastre natural podría tener un impacto severo sobre los activos físicos del Emisor o causar la interrupción del 
arrendamiento de la Finca. 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. 
 
Riesgo fiscal 
 
El Emisor no tiene control o injerencia sobre las políticas tributarias de la República de Panamá, por lo cual no 
garantiza que se mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a los Intereses devengados por los Bonos o las 
ganancias de capital proveniente de la enajenación de los Bonos. El Emisor no puede garantizar que se mantendrá 
el tratamiento fiscal actual, ya que la eliminación o modificación de normas fiscales compete a las autoridades 
nacionales. 
 

C. DEL ENTORNO 
 
Riesgo económico de Panamá 
 
Las operaciones del Emisor se efectúan en la República de Panamá. Esto implica que la condición financiera del 
Emisor dependerá, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la República de Panamá. Debido al tamaño 
reducido y a la menor diversificación de la economía panameña con respecto a las economías de otros países, la 
ocurrencia de acontecimientos adversos en Panamá podría tener un impacto más pronunciado que si se dieran en el 
contexto de una economía más diversificada y de mayor tamaño que la panameña. 
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Riesgo de Políticas Económicas 
 
La condición financiera del Emisor podría verse afectada por cambios en las políticas económicas, u otras políticas 
del gobierno panameño, la cual ha ejercido y continúa ejerciendo influencia sobre aspectos que afectan al sector 
privado, tales como la implementación de un rígido código laboral, subsidios de electricidad, relacionados al 
aumento de los precios del combustible, políticas arancelarias, tributación y controles de precios. Por ende, ciertos 
cambios en las políticas económicas, u otras políticas del gobierno panameño podrían tener un efecto adverso en el 
negocio del Emisor. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panameño no intervendrá en 
ciertos sectores de la economía panameña, de una forma que afecte desfavorablemente el negocio o las operaciones 
del Emisor y su capacidad de cumplir con sus obligaciones con sus acreedores y con los tenedores de la presente 
Emisión de Bonos. 
 
Riesgo de Pandemia Covid-19 
 
A finales del año 2019 se produjo el brote del Coronavirus (“COVID-19), enfermedad producida por el virus Sars-
Co V-2. La misma detuvo la economía global y afectó la fuerza laboral a nivel mundial. De acuerdo a la 
Organización Mundial de la Salud (OMS) el Covid-19 fue detectado por primera vez en China el 31 de diciembre 
de 2019 y en marzo del siguiente año se declaró pandemia a nivel mundial, lo cual tuvo efectos negativos en las 
actividades comerciales. 
 
Al registrar el primer caso en Panamá, el Gobierno implementó medidas para proteger al país como la suspensión 
de vuelos, declaración del estado de emergencia, toque de queda y la ampliación de amnistía fiscal. Durante el año 
2021 se ha tenido un regreso paulatino a varias actividades económicas del país. 
 
Dada la prolongación de la propagación del virus, puede resultar en un impacto negativo en los sectores económicos 
y mercados financieros, resultando en una recesión económica en el país. Esto tendría un efecto negativo en la 
economía panameña, incluyendo el sector inmobiliario donde el Emisor opera. 
 
Riesgo legal y fiscal 
 
El Emisor no puede garantizar que no habrá variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las personas jurídicas 
en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.   
 
Riesgo de Inflación 

 
Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, servicios y factores productivos que 
pudiesen generar la caída del poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las 
inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros. 
 
Riesgo por Volatilidad 
Se refiere al riesgo relacionado con la frecuencia y la intensidad de los cambios en los precios de los activos (en 
este caso inmobiliarios). La volatilidad es vista con frecuencia como negativa en tanto que representa incertidumbre 
y riesgo. 

D. DE LA INDUSTRIA  
 
Riesgo de Competencia 
 
Existe una amplia oferta de alquiler de locales comerciales. Por ende, una reducción en los precios de alquiler de 
la competencia podría impulsar a los arrendatarios a terminar anticipadamente los contratos de arrendamiento o a 
renegociar los cánones de arrendamiento, disminuyendo los niveles de ocupación y/o ingresos de alquiler, lo que 
podría afectar la capacidad de pago del Emisor.   
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Riesgo de Regulaciones de la Industria  
 
Las regulaciones de la industria inmobiliaria dependen de un sinnúmero de variables fuera de las responsabilidades 
del Emisor. Por tanto, el Emisor no puede garantizar que se mantendrán las regulaciones vigentes. Cambios en las 
regulaciones desfavorables para el Emisor podrían afectar la capacidad de pago de las obligaciones adquiridas bajo 
el presente Prospecto. 
 
Riesgo de regulación o legislación 
 
La Emisión puede variar sus términos y condiciones producto de regulaciones o legislaciones futuras. 
 
Riesgo de desaceleración económica  
 
Una desaceleración económica podría disminuir los niveles de arrendamiento de bienes inmuebles, lo que 
ocasionaría una merma en el nivel de ingresos del Emisor y afectaría directamente el repago del capital e intereses 
de los Bonos. 
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III. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA 

A. DETALLES DE LA OFERTA 
 

a. Autorización  
 
La Asamblea de Accionistas del Emisor, mediante reunión de fecha 22 de marzo de 2023, autorizó la emisión 
pública de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (en adelante, los “Bonos”) en forma rotativa, nominativa, 
registrados, desmaterializada y representada por medios de anotaciones en cuenta, por un valor nominal de hasta 
Treinta Millones de Dólares (US$30,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, en denominaciones 
de Mil Dólares (US$1,000.00) o múltiplos de dicha denominación, según las necesidades del Emisor 
 
En relación con los Bonos, el Emisor podrá emitir Bonos Garantizados y Bonos No Garantizados. El Emisor 
indicará al momento de la emisión de cada Serie de Bonos si la emisión corresponderá a Bonos Garantizados o 
Bonos No Garantizados, así como el monto correspondiente a la misma.   
 
Los Bonos Garantizados y los Bonos No Garantizados podrán ser emitidos en múltiples Series según las 
necesidades del Emisor y sujeto a las condiciones del mercado, mediante un suplemento de emisión al Prospecto 
Informativo que será notificado a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de 
Valores y a Latinclear, para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la 
Fecha de Oferta respectiva de cada Serie. 
 
En dicho suplemento de emisión el Emisor establecerá para cada Serie a ser emitida el monto, plazo, Fecha de 
Vencimiento, precio de oferta, tasa de interés, forma y periodicidad del pago de intereses y capital, que podrá o no 
incluir un cronograma de amortización, Fecha de Emisión, si aplica o no redención anticipada y sus condiciones, 
detalles de las garantías, de ser Bonos Garantizados, uso de fondos, factores de riesgo particulares de cada Serie, 
obligaciones de hacer y obligaciones de no hacer particulares de cada Serie, entre otros términos y condiciones 
individuales de cada Serie. 
 
El Emisor emitirá inicialmente la Serie A de los Bonos No Garantizados por hasta Seis Millones Seiscientos Mil 
Dólares (U$6,600,000.00), la cual tendrá una Fecha de Vencimiento de siete (7) años contados desde su Fecha de 
Emisión (en adelante, la “Serie A de los Bonos No Garantizados”). De igual forma, el Emisor emitirá la Serie B de 
Bonos No Garantizados por hasta Un Millón Once Mil Dólares (U$1,011,000.00), la cual tendrá una Fecha de 
Vencimiento de siete (7) años contados desde su Fecha de Emisión (en adelante, la “Serie B de los Bonos No 
Garantizados”).  
 
Los términos y condiciones de la Serie A de los Bonos No Garantizados y de la Serie B de los Bonos No 
Garantizados serán notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A., y a Latinclear, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión 
y autorización, con no menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.  
 
La presente Emisión fue autorizada para su venta en oferta pública por la SMV bajo la Resolución No. SMV - 373 
-23 de 22 de septiembre de 2023.  
 
El Programa Rotativo de Bonos Corporativos cuenta con un período de vigencia de diez (10) años contador a partir 
de la fecha de emisión de la primera Serie del Programa Rotativo. El plazo de vigencia del Programa Rotativo aplica 
únicamente para la emisión de las Series de Bonos, por lo que una vez vencido dicho plazo, el Emisor no podrá 
emitir nuevas Series de Bonos bajo el Programa Rotativo. Sin perjuicio de lo anterior, el plazo de vigencia del 
Programa Rotativo no afecta la fecha de vencimiento o los plazos de pago de capital e intereses que determine el 
Emisor para cada una de las Serie de Bonos de la Emisión emitidas durante la vigencia del Programa Rotativo. 
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El repago de capital e intereses de la Serie A de los Bonos No Garantizados provendrá del pago de los cánones de 
arrendamiento de la Finca por parte del Arrendatario, en atención a lo establecido en el Contrato de Arrendamiento. 
 
El repago de capital e intereses de la Serie B de los Bonos No Garantizados provendrá del pago de los cánones de 
arrendamiento de la Finca por parte del Arrendatario, en atención a lo establecido en el Contrato de Arrendamiento. 
 
La fuente de pago de las Series de Bonos emitidas con posterioridad a la Serie A de los Bonos No Garantizados y 
de la Serie B de los Bonos No Garantizados será notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de 
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo, 
para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta de la 
Serie respectiva. 
 

b. Oferente 
 
Los Bonos serán ofrecidos por Inmobiliaria SDS, Inc., a título de Emisor. 
 

c. Inversionistas 
 

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

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

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

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

g. Monto de la emisión 
 
El saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación no podrá exceder la suma de Treinta Millones de 
Dólares con 00/100 (US$30,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América.  
 
Al momento de esta emisión el Emisor mantiene capital negativo. 
 
De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022, la relación entre los pasivos totales 
y el capital pagado del Emisor era de 827.3x veces. De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 31 de 
marzo de 2023, la relación entre los pasivos totales y el capital pagado del Emisor era de 819.6x veces 
 
El valor nominal de esta Emisión representa 3,000 veces el capital pagado del Emisor y -39.02 veces el patrimonio 
del Emisor al 31 de diciembre de 2022. De acuerdo con los estados financieros interinos a marzo 2023, el valor 
nominal de esta Emisión representaría 3,000 veces el capital pagado del Emisor y -41.57 veces los pasivos totales 
y el capital pagado del Emisor. 
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El monto de cada Serie de Bonos será notificado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a 
la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y 
autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. 
 
El Emisor no utilizará una entidad Proveedora de Precios para determinar el precio de la emisión de Bonos. 
 

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

i. Fecha de la Oferta  
 
Los Bonos serán ofrecidos inicialmente a partir del 25 de septiembre de 2023. 
 
Antes de la oferta de cada Serie de Bonos, el Emisor determinará la Fecha de Oferta respectiva, la cual será 
notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, 
S.A., y a Latinex, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos 
de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta. 
 

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

k. Series 
 
Los Bonos podrán ser emitidos en múltiples series de Bonos Garantizados y Bonos No Garantizados. Los Bonos 
Garantizados y los Bonos No Garantizados podrán ser emitidos en múltiples Series según las necesidades del 
Emisor y sujeto a las condiciones del mercado, mediante un suplemento de emisión al Prospecto Informativo que 
será notificado a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear, 
para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta respectiva 
de cada Serie. 
 
En dicho suplemento de emisión el Emisor establecerá para cada Serie a ser emitida el monto, plazo, Fecha de 
Vencimiento, precio de oferta, tasa de interés, forma y periodicidad del pago de intereses y capital, que podrá o no 
incluir un cronograma de amortización, Fecha de Emisión, si aplica o no redención anticipada y sus condiciones, 
detalles de las garantías, de ser Bonos Garantizados, uso de fondos, factores de riesgo particulares de cada Serie, 
obligaciones de hacer y obligaciones de no hacer particulares de cada Serie, entre otros términos y condiciones 
individuales de cada Serie. 
 
Los Bonos se emitirán bajo un programa rotativo. A medida que se vayan venciendo o redimiendo anticipadamente 
(total o parcialmente) los Bonos, el Emisor podrá emitir y ofrecer nuevas Series de Bonos Garantizados o Bonos 
No Garantizados por un valor nominal igual a la suma vencida o redimida. 
 
El saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación no podrá exceder la suma de Treinta Millones de 
Dólares con 00/100 (US$30,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América.  
 

l. Forma de emisión y representación de los Bonos  
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Los Bonos serán emitidos de forma desmaterializada y estarán representados por medio de anotaciones en cuenta. 
En virtud de lo anterior, los inversionistas no podrán solicitar la materialización de su inversión en los Bonos. Los 
Bonos serán emitidos de forma registrada.  
 
El Emisor ha establecido la desmaterialización de los Bonos e instrumentación de un sistema de anotaciones en 
cuenta con Latinclear, sociedad organizada y existente de acuerdo con las leyes de Panamá, la cual cuenta con 
licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para actuar como central de valores, con quien 
ha suscrito un contrato de Custodia y Administración de Valores Desmaterializados.  
 
Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de Latinclear 
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podrá incluir otras organizaciones); y (ii) facilitar 
el traspaso la liquidación y compensación de transacciones de valores entre Participantes, a través de anotaciones 
en cuenta eliminando la necesidad del movimiento de certificados físicos.    
.  
Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fines de hacer posible el 
traspaso y liquidación de los Bonos desmaterializados representados por medio del sistema de anotación en cuenta. 
Por tal motivo, y para los fines del Registro que será llevado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
Latinclear será el Tenedor Registrado de todos los Bonos desmaterializados frente al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia. En consecuencia, todo pago derivado de los Bonos desmaterializados que el Emisor deba hacer por 
sí mismo o por intermedio del Agente de Pago, Registro y Transferencia se hará a Latinclear en su condición de 
Tenedor Registrado de los mismos. 
 

m. Titularidad múltiple sobre los Bonos 
 

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

n. Régimen de Tenencia Indirecta 
 

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos y que se mantengan representados de forma 
desmaterializada estará sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta” regulado en el capítulo Tercero del Título X del 
Decreto Ley 1 de 1999 y sus Leyes reformatorias “por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores 
y se regula el Mercado de Valores en la República de Panamá” (el “Decreto Ley 1 de 1999”). 
 
Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta el inversionista tendrá el carácter de tenedor indirecto en relación con 
aquellos valores desmaterializados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario y como 
tal, adquirirá derechos bursátiles sobre los valores de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Ley 1.    
 
Tal como se explicó en la sección anterior, el Emisor ha consignado los Bonos en Latinclear y contratado a 
Latinclear para actuar como custodio y central de valores para el traspaso y liquidación de los mismos. Por lo tanto, 
Latinclear será el Tenedor Registrado de los Bonos desmaterializados y considerado por el Agente de Pago, Registro 
y Transferencia y el Emisor como el único propietario de los Bonos desmaterializados, mientras que los 
inversionistas serán considerados tenedores indirectos y como tales adquirirán derechos bursátiles sobre los Bonos, 
de conformidad con lo dispuesto en la ley. El inversionista, en su condición de tenedor indirecto de los Bonos podrá 
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ejercer sus derechos bursátiles de acuerdo con el Decreto Ley 1 de 1999 y 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 con las 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.  
 

o. Transferencia de derechos bursátiles  
 

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

p. Titularidad 
 
Los Bonos serán emitidos de forma nominativa. 
 

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

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

s. Plazo y Fecha de Vencimiento  
  
El plazo de vigencia del Programa Rotativo aplica únicamente para la emisión de las Series de Bonos, por lo que 
una vez vencido dicho plazo, el Emisor no podrá emitir nuevas Series de Bonos bajo el Programa Rotativo. Sin 
perjuicio de lo anterior, el plazo de vigencia del Programa Rotativo no afecta la fecha de vencimiento o los plazos 
de pago de capital e intereses que determine el Emisor para cada una de las Series de Bonos emitidas durante la 
vigencia del Programa Rotativo. 
 
El plazo de la Serie A de los Bonos No Garantizados será de siete (7) años, contados a partir su Fecha de Emisión. 
El plazo de la Serie B de los Bonos No Garantizados será de siete (7) años, contados a partir su Fecha de Emisión. 
 
El plazo y la Fecha de Vencimiento de las otras Series de Bonos que se emitan con posterioridad a la Serie A de los 
Bonos No Garantizados y a la Serie B de los Bonos No Garantizados, serán determinados por el Emisor al momento 
de la oferta de cada una de las Series de los Bonos, y comunicada por éste mediante un suplemento a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, la Superintendencia del Mercado de Valores y Latinclear, para su revisión y 
autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles de anticipación a la Fecha de Oferta respectiva. 
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t. Pago de Capital 
 

Para cada una de las Series de los Bonos, incluyendo la Serie A de los Bonos No Garantizados y la Serie B de los 
Bonos No Garantizados, el saldo insoluto a capital de cada Bono se pagará mediante: (i) un solo pago a capital, en 
su respectiva Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada; o (ii) mediante amortizaciones a capital de 
acuerdo con la tabla de amortización, en cuyo caso el Emisor tendrá derecho a establecer un período de gracia para 
el pago del capital para una o más series de Bonos (en adelante, cada uno, un “Período de Gracia”). Una vez 
transcurrido el Período de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de cada Serie se pagará de acuerdo con 
la tabla de amortización que será notificada mediante un suplemento a la Bolsa Latinoamericana de Valores, a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, y a Latinclear, para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) 
Días Hábiles antes de su Fecha de Oferta Respectiva, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha 
de Redención Anticipada.  
 
La forma de Pago de Capital y el Período de Gracia, si lo hubiere, serán notificados por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y a Latinclear mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes 
de la Fecha de Oferta. Las amortizaciones a capital serán efectuadas en Días de Pago de Interés. En caso de que el 
Día de Pago no sea un Día Hábil, entonces el pago se hará el primer Día Hábil siguiente. 
 

u. Tasa de Interés 
 
La tasa de interés será previamente determinada por el Emisor para cada una de las Series de los Bonos podrá ser 
fija o variable.  
 
La tasa de interés de la Serie A de los Bonos No Garantizados será una tasa fija de 5.00%  
La tasa de interés de la Serie B de los Bonos No Garantizados será una tasa fija de 7.50%. 
 
En caso de que la tasa sea una tasa variable, la tasa variable será la que resulte de sumar un margen, a ser establecido 
exclusivamente por el Emisor, a una tasa de referencia que podrá ser, pero no se limitará, a la tasa de financiación 
garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los derivados y préstamos denominados en dólares o 
Secured Overnight Financing Rate (“SOFR”) administrada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York 
cotizada para períodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta (180) días, la cual es publicada cada día hábil 
en el sitio web de la Reserva Federal de Nueva York http:// newyorkfed.org/ aproximadamente a las 8:000 a.m. ET. 
La tasa variable de los Bonos se revisará mensualmente, trimestralmente o semestralmente, dos (2) Días Hábiles 
antes del inicio de cada Periodo de Interés. La frecuencia de revisión será equivalente a la Frecuencia de Pago de 
Interés. El Emisor comunicará la Tasa de Interés resultante mediante el procedimiento para la remisión de Hechos 
Relevantes a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear 
dos (2) Días Hábiles antes de la fecha de inicio de cada Período de Interés. 
 
En el caso de que la Tasa de Interés, sea fija o variable, la Frecuencia de Pago de Interés, será comunicada a la 
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A., y a Latinclear, mediante 
suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes 
de la Fecha de Oferta Respectiva. En el caso de que la Tasa de Interés sea variable, el margen, la tasa de referencia, 
y la Tasa de Interés inicial será comunicada a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear, mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y 
autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta. 
 
Para todas las Series de Bonos, los intereses serán calculados a partir de su Fecha de Emisión y hasta su Fecha de 
Vencimiento o Redención Anticipada, de haberla. 
 

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

w. Día de Pago de Interés  
 
Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinará el Día de Pago de Interés, el cual podrá 
ser mensual, trimestral, o semestralmente. El pago de intereses se hará el último día de cada Período de Interés 
(cada uno, un “Día de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un Día Hábil, entonces el pago se hará el primer 
Día Hábil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada. El Día de Pago de Interés 
será comunicado a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a 
Latinclear, mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos de dos 
(2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta. 
 

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

y. Sumas devengadas y no cobradas 
 
Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos Individuales que no sean cobradas por el Tenedor 
Registrado, o que no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago, Registro y Transferencia según lo 
dispuesto en los términos y condiciones de este Prospecto Informativo o de los Bonos, o a consecuencia de haberse 
dictado una orden de parte de alguna autoridad competente, no devengarán intereses con posterioridad al Día de 
Pago de Interés, Fecha de Vencimiento, o Fecha de Redención Anticipada, según sea el caso. 
 
Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia para 
cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos Individuales  y  que no sea  cobrada por el respectivo Tenedor 
Registrado luego de transcurrido un período de doce meses (12) meses después de la Fecha de Vencimiento o Fecha 
de Redención Anticipada, será devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor en dicha fecha, 
y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha deberá ser 
dirigido directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad alguna 
por la falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado. El derecho de cada Tenedor Registrado 
de cobrar las sumas no reclamadas prescribirá de conformidad con las normas de la prescripción ordinaria de este 
tipo de acciones conforme a las leyes de la República de Panamá. 

 
z. Prelación 

 
Los Bonos Garantizados constituirán una obligación directa, no subordinada y garantizada del Emisor. Los Bonos 
No Garantizados no gozarán de garantía y estarán sujetas a la prelación establecidas por las leyes aplicables. 
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El pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados tiene preferencia sobre el pago de capital e intereses de 
los Bonos No Garantizados. 
 
El pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se 
tengan contra el Emisor, excepto, por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en caso de proceso 
concursal de reorganización o liquidación, cuyos procesos concursales están regulados por la Ley 12 de 19 de mayo 
de 2016. 
 

aa. Redención Anticipada de los Bonos Garantizados 
 
Serie A de los Bonos No Garantizados 
 
El Emisor, a su discreción, podrá redimir anticipadamente, sin penalidad, ya sea de manera parcial o total, la Serie 
A de los Bonos No Garantizados emitidos y en circulación en cualquier momento que estime conveniente. 
 
Serie B de los Bonos No Garantizados 
 
El Emisor, a su discreción, podrá redimir anticipadamente, sin penalidad, ya sea de manera parcial o total, la Serie 
B de los Bonos No Garantizados emitidos y en circulación en cualquier momento que estime conveniente. 
 
Otras Series de Bonos 
 
Las condiciones de Redención Anticipada de los Bonos que no sean la Serie A de los Bonos No Garantizados ni la 
Serie B de los Bonos No Garantizados, de haberlas, serán comunicadas a la Superintendencia de Mercado de 
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear, mediante suplemento al Prospecto Informativo, 
para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. 
 
En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente, parcial o totalmente, la Serie A de los Bonos No 
Garantizados, la Serie B de los Bonos No Garantizados,  y/o otra Serie de los Bonos de la que se trate, así lo 
comunicará a los Tenedores Registrados de la Serie de Bonos a redimir, con no menos de quince (15) días calendario 
de anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada, mediante el procedimiento para la remisión de Hechos 
Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.  y la Superintendencia de Mercado de Valores con 
indicación del monto a ser redimido, y la Fecha de Redención Anticipada. Dicho pago se deberá realizar a prorrata 
a todos los Tenedores Registrados de la Serie de que se trate.  
 
La Fecha de Redención Anticipada deberá ser un Día Hábil. Para cualquier redención que corresponda, los Bonos 
serán redimidos por su valor nominal a la Fecha de Emisión, más los intereses devengados y no pagados hasta la 
Fecha de Redención Anticipada (el “Precio de Redención”). 
 
De realizar redenciones parciales, cualquier pago que haga el Emisor será hecho a pro-rata entre los Tenedores 
Registrados de la Serie correspondiente. En caso de redención parcial, la porción redimida del saldo insoluto de 
capital de los Bonos dejará de devengar intereses a partir de la Fecha de Redención Anticipada, siempre y cuando 
el Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para 
cubrir la totalidad de los pagos para la redención anticipada. Para las redenciones parciales, no habrá un monto 
mínimo de saldo insoluto a capital ni un porcentaje mínimo o máximo de saldo insoluto a capital.  
  
Para redenciones totales, todo Bono se tendrá como vencido y dejará de devengar intereses desde la Fecha de 
Redención Anticipada, aun cuando a esa fecha no se haya pagado el importe del precio de dicho Bono a su Tenedor 
Registrado por razón de que éste no lo haya cobrado. Para su redención anticipada, en el evento de haber Bonos 
Individuales, los Bonos deberán ser presentados y entregados al Agente de Pago para su pago. 
 

bb. Agente de Pago, Registro y Transferencia 
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El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a Global Bank Corporation., 
con oficinas principales ubicadas en Santa Maria Business District, Panamá, República de Panamá, quien ejercerá 
las funciones de Agente de Pago, Registro y Transferencia, de conformidad con el Contrato de Agencia, Registro 
y Transferencia de los Bonos, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores y 
está disponible para la revisión del público en general.  La gestión del Agente de Pago, Registro y Transferencia es 
puramente administrativa a favor del Emisor. 
 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia se compromete a favor del Emisor a brindarle los siguientes servicios, 
incluyendo, pero sin limitar: 
 
- Calcular los intereses devengados por cada Bono en cada Período de Interés de conformidad con los términos 

y condiciones de los Bonos, el Prospecto Informativo y el Contrato de Agencia, Registro y Transferencia de 
los Bonos. 
 

- Notificar por escrito 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. La notificación deberá darse por escrito a más tardar 
treinta (30) días calendario antes de la Fecha de Pago correspondiente.  
 

- Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de Pago con los fondos 
que para tal fin reciba del Emisor, según los términos y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo. 

 
- Llevar y mantener al día, un registro (adelante, el “Registro”) de los Tenedores Registrados de los Bonos, de 

acuerdo con lo establecido en el Contrato de Agencia, Registro y Transferencia de los Bonos. 
 

- Verificar el cumplimiento del porcentaje requerido de Tenedores Registrados para la toma de decisiones según 
lo requieran los Documentos de la Emisión. Para la verificación requerirá una certificación expedida por el 
Emisor, que tendrá carácter de declaración jurada, firmada por su representante legal o por la persona que 
autorice y autenticada ante notario, donde declare a la Superintendencia del Mercado de Valores que cuenta 
con los documentos o archivos, incluyendo las certificaciones que reciba de los participantes de la central de 
valores / operadores remotos (de ser el caso), que sustentan que los tenedores de los valores han dado la 
aprobación necesaria para la modificación propuesta. En esta certificación, el emisor deberá detallar la siguiente 
información: (a) Cantidad total de tenedores y el monto en tenencia de valores que estos representan; (b) 
Cantidad de tenedores que aceptaron la modificación y el monto en tenencia de valores que cada uno de estos 
representa; (c) Cantidad de tenedores que no aceptaron la modificación y el monto en tenencia de valores que 
cada uno de estos representa; (d) Cantidad de tenedores que no dieron respuesta y el monto en tenencia de 
valores que cada uno de estos representa; y (e) Porcentaje global de aceptaciones obtenidas para modificar los 
términos y condiciones de la oferta pública de los Bonos  registrados. 
 

- Notificar por escrito al Emisor, al fiduciario, cuando aplique, y a cada uno de los Tenedores Registrados, a la 
SMV, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear sobre la ocurrencia de cualquier Evento de 
Incumplimiento o de Vencimiento Anticipado apenas tenga conocimiento de ello, no obstante que dicha causal 
pueda ser subsanada dentro del período de cura aplicable a tal incumplimiento, de haberlo, según los términos 
y condiciones del presente Prospecto Informativo.  
 

- Expedir, a solicitud del Emisor, cuando éste lo solicite en previo a la Fecha de cada pago respectivo, un listado 
con los nombres de los Tenedores Registrados de los Bonos y las sumas que les corresponde recibir en ese 
momento. 
 

- Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los derechos que el 
solicitante tenga sobre los Bonos. 
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- Expedir una Declaración de Vencimiento Anticipado, cuando así lo solicite una Mayoría de Tenedores 
Registrados de una Serie en Particular, una vez concluido el período de cura aplicable. 
 

- Comunicar al Emisor, a los Tenedores Registrados, al fiduciario, cuando aplique, a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, la expedición de una Declaración de Vencimiento 
Anticipado. 
 

- Recibir del Emisor y/o del fiduciario, cuando aplique, todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los 
Tenedores Registrados, y viceversa. 

 
- Comunicar al fiduciario cuando aplique, la instrucción de parte de la Mayoría de Tenedores Registrados de la  

Serie de Bonos Garantizados respectiva, de proceder con la ejecución de los bienes fideicomitidos, según los 
mismos son establecidos en el fideicomiso del que se trate, en nombre y representación de los Tenedores de 
Bonos Garantizados. 
 

- Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa 
Latinoamericana de Valores S.A., y a Latinclear, que no se pudo realizar el pago de interés y/o capital según 
corresponda a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con fondos suficientes para dicho pago, si a la 
llegada del Día de Pago de Interés no hubiese recibido los fondos suficientes para realizar los pagos 
programados. 
 

- 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.  
 

- 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.  
 

- Informar inmediatamente a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa de Latinoamericana de Valores y a Latinclear, en caso de que no pueda realizar el pago de interés y/o 
capital, según corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para 
realizar dicho pago. 
 

- Suministrar cualquier información o explicación requerida por la SMV y Entidades Autorreguladas. 
 

- Cuando cualquier institución competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, Registrados hasta 
llegar a la persona natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá entregar la nota de solicitud de 
tenedores al Emisor para firma, y este remitirá la nota de solicitud a la Central Latinoamericana de Valores, 
siempre que dicha solicitud cumpla con los requisitos establecidos por Latinclear. 

 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia, se obliga a llevar y mantener actualizado el Registro.  El Registro 
deberá contener la siguiente información: 
 
- Nombre, domicilio, teléfono, correo electrónico y generales del Tenedor Registrado de cada Bono  
- Número total de Bonos emitidos a favor de cada Tenedor Registrado 
- Instrucciones de pago recibidas de los Tenedores Registrados 
- Si pesa algún gravamen o medida cautelar sobre los Bonos  
- Cualquiera otra información que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, considere conveniente 
 
Para cada Bono emitido y en circulación: monto, número y fecha de emisión 
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Para cada Bono cancelado: (a) detalle por redención (incluyendo número, fecha de cancelación y monto); (b) por 
reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados (incluyendo número, fecha de cancelación y 
monto); (c) por canje por Bonos de diferente denominación (incluyendo número, fecha de cancelación y monto) 
 
Para cada Bono no emitido y en custodia: (a) detalle por series y número 
 
El Registro estará abierto a la inspección de los directores y ejecutivos autorizados del Emisor, y de los funcionarios 
de la Superintendencia del Mercado de Valores y de Latinex. 
 
El Emisor deberá proporcionar al Agente de Pago, Registro y Transferencia información general de del Tenedor 
Registrado al momento de efectuarse la emisión de la primera Serie de los Bonos, incluyendo nombre completo, 
nombre del Representante Legal o persona autorizada para representar al Tenedor Registrado, dirección física y 
postal, correo electrónico, número de teléfono y telefax.  
 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia 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, Registro y Transferencia 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, Registro y Transferencia reconocerá al último Tenedor Registrado de un Bono como el único, 
legítimo y absoluto propietario y titular de dicho Valor, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, 
recibir instrucciones y para cualesquiera otros propósitos. 
 
El pago de capital e intereses de los Bonos se realizará en las oficinas principales del Agente de Pago y Registro, en 
cualquiera de las siguientes formas, a opción del Tenedor Registrado del Bono(i) mediante cheque emitido a favor 
del Tenedor Registrado, (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago 
(a menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará 
según los reglamentos y procedimientos de dicha central), o (iii) mediante transferencia electrónica (a 
menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará según 
los reglamentos y procedimientos de dicha central). En caso de que se escoja la forma de pago mediante crédito 
a una cuenta bancaria con el Agente de Pago y Registro o mediante transferencia electrónica a la cuenta y banco según 
la información que para ello suministre el Tenedor Registrado, el pago será acreditado o la transferencia hecha por el 
Agente de Pago y Registro en la Fecha de Pago de Interés, sin costo al Tenedor Registrado.   
 
El Emisor asumirá los costos y gastos asociados con dichas transferencias. En caso de transferencia electrónica a otros 
bancos, el Agente de Pago y Registro no será responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos 
corresponsales involucrados en el envío o recibo de la transferencia electrónica, que interrumpan o interfieran con 
el recibo de los fondos a las cuentas del Tenedor Registrado.  
 
La responsabilidad del Agente de Pago y Registro se limitará a enviar la transferencia electrónica de acuerdo con 
las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de capital y/o 
intereses ha sido hecho al Tenedor Registrado y recibido satisfactoriamente por este en la fecha de envío de la 
transferencia. En el evento que el Tenedor Registrado sea una Central de Valores, dichos pagos se realizarán de 
acuerdo con los reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores).  
 
Si alguna Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Día Hábil, el pago del capital se realizará el primer 
Día Hábil inmediatamente siguiente. Si alguna Fecha de Pago de Interés cayera en una fecha que no sea Día Hábil, 
el pago de intereses se realizará el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de 
Pago de Interés a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del Período de Interés subsiguiente. 
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El Agente de Pago, Registro y Transferencia, no será responsable frente al Emisor o al Tenedor Registrado por la 
retención del pago de intereses o del capital correspondiente a uno o más de los Bonos, si existiese una orden 
judicial o de otra autoridad gubernamental competente que le obligue a retener dicho pago, o por mandato de la ley. 
En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, retenga el pago de capital o intereses de algún Bono, 
notificará de ello al Emisor inmediatamente. 
 
Ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia ni el Emisor tendrán responsabilidad alguna frente al Tenedor 
Registrado o terceros, cuando ejecute instrucciones que el Agente de Pago, Registro y Transferencia o el Emisor, 
según sea el caso, razonablemente creyese provengan del Tenedor Registrado de dicho Bono. 
 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia 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 sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos. 

Renuncia y Remoción del Agente de Pago y Registro 
 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, sin responsabilidad 
alguna para el Agente de Pago, Registro y Transferencia, mediante notificación por escrito al Emisor.  Dicha 
notificación indicará la fecha en que dicha renuncia ha de ser efectiva, la cual no podrá ser menor de sesenta (60) días 
calendarios contados a partir de la fecha en que la notificación sea recibida por el Emisor.  No obstante, la renuncia del 
Agente de Pago, Registro y Transferencia no será efectiva bajo ningún motivo hasta que el Emisor nombre un Agente 
de Pago y Registro sucesor y el mismo haya aceptado dicho cargo en sustancialmente los mismos términos y 
condiciones que el Contrato de Agente de Pago y sujeto a lo establecido en este Prospecto.  Sin embargo, si transcurrido 
el término de los sesenta (60) días calendarios antes señalados, el Emisor no ha nombrado un Agente de Pago, Registro 
y Transferencia sucesor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia tendrá la opción de nombrar al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia sucesor por cuenta y en nombre del Emisor.  
 
En el ejercicio de sus obligaciones bajo el Contrato de Agencia de Pago, el Agente de Pago y Registro sólo responderá 
al Emisor y a los Tenedores Registrados por los daños y perjuicios causados a estos por sus actuaciones en que haya 
mediado negligencia o culpa grave, o dolo. 
 
El Emisor podrá remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia sin responsabilidad para el Emisor, en los 
siguientes casos: 
 

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

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

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

 
El Emisor también podrá remover al Agente de Pago, Registro y Transferencia sin causa justificada, en cualquier 
momento, dando aviso previo y por escrito de tal decisión al Agente de Pago, Registro y Transferencia con al menos 
sesenta (60) días calendarios de anticipación a la fecha fijada para la remoción o terminación de funciones. Dentro de 
este plazo, el Emisor deberá designar un nuevo agente de pago y suscribir un acuerdo de sustitución o nuevo contrato 
con el nuevo agente de pago sustancialmente en los mismos términos y condiciones del presente Contrato, 
preferiblemente con un banco de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panamá y con licencia general 
otorgada por la Superintendencia de Bancos. 
 
Duración del Contrato de Prestación de Servicios de Agente de Pago y Registro 
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El Contrato de Prestación de Servicios de Agencia de Pago y Registro se mantendrá en vigencia mientras existan 
Bonos emitidos y en circulación. en la República de Panamá y hasta la fecha en que ocurra el primero de los 
siguientes eventos: (i) el vencimiento o redención anticipada de todos los Bonos; (ii) al haberse efectuado el pago 
total de intereses y del valor nominal de todos los Bonos; (iii) en caso de que habiéndose producido la renuncia del 
Agente de Pago y Registro a su cargo de agente de pago y registro de los Bonos, el Emisor no hubiese designado 
dentro de los quince (15) días calendarios siguientes a esta renuncia, un nuevo agente en reemplazo del Agente de 
Pago y Registro; (iv) cualquiera de las causas establecidas en las leyes de la República de Panamá; (v) o por las 
causales de renuncia y remoción contempladas en este Contrato. Para efectos del punto (iii), la renuncia del Agente 
de Pago y Registro no será efectiva bajo ningún motivo hasta que se haya nombrado un nuevo Agente de Pago y 
Registro y el mismo haya aceptado dicho cargo. 
 
Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia, para 
propósitos de esta Emisión y que no sea usada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, de conformidad 
con los términos del Contrato de Agencia de Pago y Registro, será devuelta por el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia al Emisor tras la terminación de dicho contrato, y cualquier requerimiento de pago por parte del 
Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha, deberá ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna. 
 
En caso de darse por terminado el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia por cualquier causa el 
Emisor publicará en un diario de circulación en la República de Panamá, por un día, un aviso que contenga el 
nombre del nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia, y además emitirá un hecho de importancia el cual 
remitirá a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex a través del Sistema Electrónico de Remisión de 
Información (SERI).  
 

cc. Obligaciones de Hacer del Emisor 
 
Obligaciones de Hacer de los Bonos: 
 
Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos No Garantizados emitidos y en circulación, el Emisor se obliga a 
lo siguiente: 
 
1. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. dentro 
de los plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente información:  
 

Informe de actualización anual (IN-A) acompañado de los Estados financieros anuales, debidamente auditados 
por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser entregados a más tardar tres (3) meses después 
del cierre de cada año fiscal, acompañados de la declaración jurada correspondiente. Los estados financieros y 
la declaración jurada deberán ser confeccionados de conformidad con los parámetros y normas que establezca 
la Superintendencia del Mercado de Valores.  
 
Informe de actualización trimestral (IN-T) acompañado de los Estados financieros interinos no auditados, los 
cuales deben ser entregados a más tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente. 
 
Reporte F1- Información General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del 
período fiscal correspondiente del Emisor.  
 
Reporte F3 – Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro de los dos (2) meses siguientes 
al cierre de cada trimestre a ser reportado.  
 
Reporte F4 – Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada 
trimestre a ser reportado. 
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Reporte F5 – Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses 
siguientes al cierre del período fiscal correspondiente del Emisor.  
 
Reporte F8 – Rotación de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta (30) días anteriores al inicio de 
las labores de auditoría anual con detalle de los nombres de auditores que componen el equipo de auditoría.  
 
Reporte F9 – Entidades y Personas involucradas en la Emisión, anualmente dentro de los tres (3) meses 
siguientes al cierre del período fiscal correspondiente del Emisor.  
 
Cualquier otra información que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la Superintendencia del 
Mercado de Valores y/ o la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.  
 

2. Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. de 
inmediato y por escrito, cualquier hecho de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor, evento o situación 
que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del 
hecho. 
 
3. Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier información financiera, razonable y 
acostumbrada, que solicite. 

 
4. Para el pago de intereses y capital de los Bonos en la fecha que corresponda, el Emisor depositará en la cuenta 
bancaria que para esos efectos disponga el Agente de Pago, Registro y Transferencia, directamente en el caso de 
los Bonos No Garantizados y a través del fiduciario en el caso de los Bonos Garantizados, los fondos requeridos, 
en cantidad suficiente para cubrir los pagos que se tengan que efectuar en dichos conceptos. El Emisor se obliga a 
depositar en la cuenta de Agente de Pago, Registro y Transferencia, a más tardar cinco (5) días hábiles antes de 
cada Día de Pago de Interés, Fecha de Vencimiento y Fecha de Redención Anticipada de los Bonos.  
 
5. Cumplir y causar que se cumplan con todas las leyes y decretos vigentes en la República de Panamá, incluyendo 
que incidan directa o indirectamente en el curso normal de negocios. 
 
6. Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 
 
7. Cumplir y causar que se cumplan, según les aplique, con todas las obligaciones bajo la Emisión, incluyendo, 
pero sin limitarse, las Obligaciones de Hacer del Emisor y la Obligaciones de No Hacer del Emisor que se establecen 
en este Prospecto Informativo.  
 
8. Mantener y a causar que se mantengan todos los Impuestos, tasas, cuotas patronales, etc. al día.  
 
9. Mantener y a causar que se mantengan en orden todas las licencias, permisos y autorizaciones que permitan el 
curso continuo de las operaciones. 
 
10. Mantener y a causar que se mantengan al día todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos 
comerciales. 
 
11. Cumplir con las demás obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos y demás Documentos de la 
Emisión. 
 
12. Suministrar la calificación de riesgo del Emisor y sus actualizaciones. 
 
Obligaciones de Hacer de la Serie B de los Bonos No Garantizados: 
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Mientras exista la Serie B de los Bonos No Garantizados emitidos y en circulación, el Emisor se obliga además, a 
lo siguiente:  
 
1. El Emisor deberá mantener en todo momento una Cobertura del Servicio de la Deuda igual o mayor a 1.20x 

(en adelante, el “Índice de Cobertura de Flujos”). La Cobertura del Servicio de la Deuda significa para cualquier 
periodo equivale al Ingreso Operativo Neto (NOI) dividido entre el Servicio de la Deuda para los últimos doce 
meses, medido a partir del primer aniversario de la Emisión 

 
2. Cumplir con las Obligaciones de Hacer de los Bonos.  
 
3. Enviar al Agente de Pago, Registro y Transferencia una declaración jurada a más tardar dos (2) meses después 

del cierre del trimestre correspondiente o a más tardar tres (3) meses después del cierre de cada año fiscal, según 
sea el caso, certificando que el Emisor está en cumplimiento de las restricciones financieras aplicables a la 
Emisión. 

 
dd. Obligaciones de No Hacer del Emisor 

 
Obligaciones de No Hacer de los Bonos: 
 
Mientras existan Bonos Garantizados y/o Bonos No Garantizados emitidos y en circulación, el Emisor no podrá 
realizar las siguientes operaciones: 

 
1. No disolverse. 
2. No reducir su capital social autorizado. 
3. No incurrir en mora ni incumplir cualquier otra obligación que mantenga o llegue a mantener con los Tenedores 

Registrados de los Bonos o con cualquier institución financiera, por cualquier otro concepto.  
4. No efectuar cambios sustanciales en su Giro Normal de Negocios (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el 

voto favorable de la Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos. 
5. No efectuar Cambios Sustanciales a la Composición Accionaria (Ver Anexo A: Glosario de Términos) sin el 

previo consentimiento de la Mayoría de los tenedores Registrados de los Bonos. 
 

Obligaciones de No Hacer de la Serie B de los Bonos No Garantizados: 
 

Mientras exista la Serie B de los Bonos No Garantizados emitidos y en circulación, el Emisor se obliga a lo 
siguiente:  

 
1. No terminar ni causar que se dé por terminado el Contrato de Arrendamiento. 
2. No incurrir en endeudamiento adicional distinto a la Serie B de los Bonos No Garantizados, salvo que el fin de 

este sea cumplir con las obligaciones de la Serie B de los Bonos No Garantizados o realizar una redención 
anticipada de la Serie B de los Bonos No Garantizados.  

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

ee. Eventos de Incumplimiento de los Bonos 
 
Las siguientes circunstancias constituirán un Evento de Incumplimiento (cada uno, un “Evento de Incumplimiento”) 
de los Bonos, las cuales en el caso que se suscite alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar 
a que se declare de plazo vencido la Emisión: 
 
1. Si el Emisor no pagase los intereses y/o el capital de cualquier Serie de Bonos que hubiese vencido y fuese exigible. 
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2. El incumplimiento del Emisor de cualquiera de las obligaciones descritas en las Secciones 

(III)(A)(dd)(Obligaciones de Hacer del Emisor) y (III)(A)(ee)Obligaciones de No Hacer del Emisor) del presente 
Prospecto Informativo.  

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

 
Ante la ocurrencia de cualquier Evento de Incumplimiento el Agente de Pago, Registro y Transferencia notificará 
del Evento de Incumplimiento al Emisor, a el/los fiduciario(s) designados, según corresponda, a los Tenedores 
Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear.   
 
El Emisor tendrá un Periodo de Cura para subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo de Cura será: (a) 
quince (15) días calendarios contados desde la fecha en que se debió hacer el pago para el Evento de Incumplimiento 
descrito en el numeral 1 anterior; y (b) treinta (30) Días Hábiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba la 
notificación de parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia o del fiduciario (en el caso de que se hubiesen 
emitido Bonos Garantizados) para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 2 anterior. No aplicará 
Período de Cura para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 3 anterior. 
 
Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Período de Cura,  los Tenedores Registrados que 
representen al menos cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal total de los Bonos emitidos y en circulación 
(la “Mayoría de los Tenedores Registrados”) podrán: 
 
(i) Declarar de plazo vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos a través 
de la emisión de una declaración de vencimiento anticipado (la “Declaración de Vencimiento Anticipado”). El 
secretario de la reunión entregará la Declaración de Vencimiento Anticipado suscrita por la Mayoría de los 
Tenedores Registrados de los Bonos al Agente de Pago, quien notificará de tal hecho al Emisor, a los Tenedores 
Registrados, al/los fiduciario(s) designados, según corresponda, , a la Superintendencia del Mercado de Valores, a 
la Bolsa Latinoamericana de Valores y a Latinclear. En la fecha de expedición de la Declaración de Vencimiento 
Anticipado, y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos 
de la Emisión que en ese momento estén emitidos y en circulación se constituirán automáticamente en obligaciones 
de plazo vencido; o 
 
(ii) Solicitar al Emisor que realice un aporte extraordinario de efectivo al Agente de Pago, Registro y Transferencia 
por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos, los intereses devengados por los mismos, ya sea 
moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones y otras sumas adeudadas por el Emisor a los 
Tenedores Registrados de los Bonos, para lo cual tendrá treinta (30) días calendarios contados a partir de la fecha 
de terminación del periodo de cura establecido para el Evento de Incumplimiento correspondiente, de haberlo. Si 
el Emisor no realiza el aporte extraordinario dentro de los treinta (30) días calendario contados desde la fecha de 
terminación del periodo de cura establecido para el Evento de Incumplimiento correspondiente, de haberlo, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia emitirá una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos. De 
no haber un período de cura aplicable al Evento de Incumplimiento, los plazos mencionados anteriormente de 
entenderán iniciados a partir de la fecha de la solicitud del aporte extraordinario de efectivo hecha al Emisor. 
 
Esta decisión deberá ser tomada en una reunión de los Tenedores Registrados de los Bonos que se convoque y 
celebre de acuerdo con el procedimiento establecido en la Sección III(A)(hh) de este Prospecto Informativo. 
 
En la fecha de expedición de la Declaración de Vencimiento Anticipado y sin que ninguna persona deba cumplir 
con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos de la emisión que en ese momento estén emitidos y 
en circulación, se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido. 
 

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

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

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

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

Página web: www.globalbank.com.pa 
 

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

INMOBILIARIA SDS, INC. 
Ave. La Pulida, 12 de octubre 
Edificio No. 3 Grupo Senda 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 394-3141  

Persona de contacto: Giovanni Spirito 
Correo electrónico: gspiritom@inmsds.com  

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

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

gg. Reuniones y acciones del Tenedor Registrado 
 

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

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

 

mailto:jessibell.sanmartin@globalbank.com.pa
http://www.globalbank.com.pa/
mailto:gspiritom@inmsds.com
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2. Consentir a una enmienda de los términos y condiciones a que se refiere la Sección IX del Prospecto 
Informativo o de algún Documento de la Emisión sujeto, además, a lo que disponga al respecto cada 
Documento de la Emisión en cuanto a enmiendas; o 

 
3. Realizar cualquier otra acción autorizada por estos términos y condiciones por o en beneficio de los 

Tenedores Registrados de los Bonos o por la ley aplicable; 
 

b. Convocatoria y quórum 
 

El Emisor, el Agente de Pago y Registro, el fiduciario, cuando aplique, o los Tenedores Registrados que representen 
por lo menos un veinticinco por ciento (25%) de valor nominal de los Bonos emitidos y en circulación podrán convocar 
una reunión de Tenedores Registrados para tomar las decisiones descritas en la Sección III(A)(hh) de este Prospecto 
Informativo. 
 
La convocatoria para cualquier reunión de Tenedores Registrados de los Bonos que cumpla este criterio deberá 
hacerse con no menos de cinco (5) días calendario ni más de diez (10) días calendario de antelación a la fecha de 
la reunión, mediante cualquiera de las siguientes formas: (i) envío por correo certificado o  porte pagado, a la última 
dirección del Tenedor Registrado que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicación de un aviso en dos (2) 
diarios locales de amplia circulación en la República de Panamá por dos (2) días consecutivos; o (iii) entrega 
personal en el domicilio designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) vía fax al número 
suministrado por el Tenedor Registrado; o (v) por correo electrónico. 
 
El Emisor, el Agente de Pago y Registro, el fiduciario, cuando aplique, o la Mayoría de los Tenedores Registrados 
de los Bonos o de las Series de Bonos que correspondan cuando sean asuntos que deben ser de conocimientos de 
solamente de los Tenedores de Bonos de alguna o algunas de las Series de Bonos, podrán convocar una reunión de 
Tenedores Registrados para tomar cualesquiera otras acciones respecto a los Bonos. 
 
La convocatoria para cualquier reunión de Tenedores Registrados que cumpla este criterio deberá hacerse con no 
menos de treinta (30) días ni más de sesenta (60) días de antelación a la fecha de la reunión, mediante cualquiera 
de las siguientes formas: (i) envío por correo certificado o  porte pagado, a la última dirección del Tenedor 
Registrado que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicación de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia 
circulación en la República de Panamá por dos (2) días consecutivos; o (iii) entrega personal en el domicilio 
designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo; o (iv) vía fax al número suministrado por el Tenedor 
Registrado; o (v) por correo electrónico.  

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

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

c. Derecho a voto 

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

d. Presidente y secretario 

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

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

e. Suspensión de reuniones 

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

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

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

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

g. Consentimiento escrito en lugar de reunión 

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

h. Vacíos 

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

i. Determinación de porcentajes 

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

hh. Prescripción y Cancelación 
 
Prescripción 
 
Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribirán de conformidad con lo previsto en las leyes de la República 
de Panamá y los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.   
 
Cancelación 
 
El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulará y cancelará todos aquellos Bonos que hayan sido pagados o 
redimidos, y aquellos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo establecido en los términos y 
condiciones de los Bonos y este Prospecto Informativo. 
 

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

B. PLAN DE DISTRIBUCIÓN 
 
El Emisor ha designado a Global Valores, S.A., con oficinas principales ubicadas en Torre Global Bank, planta 
baja, Calle 50, Panamá, República de Panamá para actuar como agente colocador de los Bonos, de conformidad 
con el contrato de prestación de servicios celebrado entre las partes, cuya copia reposa en los archivos de la 
Superintendencia del Mercado de Valores y está disponible al público en general para su revisión.  
 
Global Valores, S.A., cuenta con licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia del Mercado de 
Valores mediante Resolución No. CNV-022-03, e igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la 
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Global Valores, S.A., recibirá, como retribución por los servicios que 
brindará al Emisor, una comisión de colocación de Cero Punto Ciento veinticinco puntos porcentuales (0.125%) 
sobre el monto colocado, en moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, más el impuesto de 
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transferencia de bienes y servicios (ITBMS), la cual será pagada una sola vez, y que podrá ser deducida del monto 
a entregarse al Emisor al momento de la liquidación de la venta de los Bonos. 

Los accionistas mayoritarios, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, sociedades controladoras del 
Emisor no intentan suscribir la oferta total ni parcialmente. 
 
Los Bonos serán colocados por Global Valores, S.A., en base a sus mejores esfuerzos, de acuerdo con las 
condiciones pactadas en el Contrato de Colocación.   
 
Global Valores, S.A., no garantiza al Emisor la venta total o parcial de los Bonos. 
 
Los Bonos serán ofrecidos al público general, sin ningún perfil específico. Ninguna parte de los Bonos están 
asignados para su colocación a un grupo de inversionistas específicos. 
 
Los fondos netos de la venta de la Serie A de los Bonos No Garantizados, serán utilizados por el Emisor para 
cuentas por pagar a accionistas. El Emisor comunicará el total del saldo adeudado de las cuentas por pagar a 
accionistas, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a 
Latinclear, mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos de dos 
(2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. 
 
Los fondos netos de la venta de la Serie B de los Bonos No Garantizados serán utilizados por el Emisor para cancelar 
la Facilidad Crediticia con Global Bank Corporation. El Emisor comunicará el total del saldo adeudado actualizado 
de la Facilidad Crediticia, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores 
S.A. y a Latinclear, mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos 
de dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. 
 
La oferta pública de los Bonos sólo está siendo hecha dentro de la República de Panamá través de la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. 
 
Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocación privada, o dirigidas a 
inversionistas institucionales. 

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

La oferta pública del Programa Rotativo de Bonos Corporativos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado 
de Valores y su venta autorizada mediante Resolución No. SMV- 373 -23 de 22 de septiembre de 2023.  Esta 
autorización no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores recomiende la inversión en tales valores 
ni represente opinión favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia de Mercado 
de Valores no será responsable por la veracidad de la información presentada en este prospecto o de las 
declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 

Los Bonos han sido listados para su negociación en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., y serán colocados 
mediante oferta pública primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociación de estos valores ha sido 
autorizada por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Esta autorización no implica su recomendación u opinión 
alguna sobre dichos valores o el Emisor. 
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D. GASTOS DE LA EMISIÓN 
La Emisión mantiene los siguientes descuentos y comisiones: 
 

 Precio al público* Gastos de la Emisión Cantidad Neta al Emisor 

Por unidad US$1,000.00 US$169.49 US$830.51 

Total US$30,000,000.00 US$169,487.58 US$29,830,512.42 
 

* Precio sujeto a cambios 
 
Adicionalmente, el Emisor incurrirá en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 0.56% del total 
de la Emisión: 
 

Gastos bancarios Periodicidad Monto % de Emisión 
Estructuración Una sola vez 80,250.00 0.27% 
Agencia Anual 5,350.00 0.02% 
Puesto de Bolsa Una sola vez, por emisión 40,125.00 0.13% 
Total  125,725.00 0.42% 
    

Regulatorios aproximados    

Registro Una sola vez 10,500.00 0.04% 
Supervisión Anual 4,500.00 0.02% 
Mercado primario Una sola vez 26,614.58 0.09% 
Latinex Una sola vez 350.00 0.00% 
Mantenimiento anual Anual 300.00 0.00% 
Inscripción Latinclear Una sola vez 1,177.00 0.00% 
Mant. Anual Latinclear Una sola vez 321.00 0.00% 
Total  44,062.58 0.15% 
    

Gran Total  169,487.58 0.56% 

E. USO DE LOS FONDOS 
 
Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisión, equivalen a 
US$29,830,512.42.  
 
Los fondos netos de la venta de la Serie A de los Bonos No Garantizados serán utilizados por el Emisor para  cuentas 
por pagar a accionistas. El Emisor comunicará el total del saldo adeudado de las cuentas por pagar a accionistas, a 
la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y a Latinclear, mediante 
suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles antes 
de la Fecha de Oferta respectiva. 
 
Los fondos netos de la venta de la Serie B de los Bonos No Garantizados serán utilizados por el Emisor para cancelar 
la Facilidad Crediticia con Global Bank Corporation. El Emisor comunicará el total del saldo adeudado de la 
Facilidad Crediticia, a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. y 
a Latinclear, mediante suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos de dos 
(2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. 
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Los fondos netos recaudados por la Emisión podrán ser utilizados para el refinanciamiento de obligaciones del 
Emisor, así como para capital de trabajo del Emisor. Corresponderá a la administración del Emisor decidir sobre el 
uso de los fondos remanentes de la colocación de los Bonos, en atención a las condiciones de negocios y necesidades 
financieras de la empresa, así como también en consideración a los cambios que pudieran darse en relación con las 
condiciones financieras de los mercados de capitales.  
 
El uso de los fondos de las series de Bonos emitidas con posterioridad será notificado por el Emisor a la 
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., y a Latinclear mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo, para su revisión y autorización, con no menos de dos (2) Días Hábiles de 
anticipación a la Fecha de Oferta de la Serie respectiva. 

F. IMPACTO DE LA EMISIÓN 
 
El cuadro desarrollado a continuación demuestra el impacto de la emisión en la estructura de capitalización y 
endeudamiento del Emisor al 31 de Diciembre de 2022:  
 

Pasivo resumido 31/12/2022 Proforma 
Pasivos 8,272,833 8,272,833 
Mas: Bonos 0 30,000,000 
Pasivos totales 8,272,833 38,272,833 
Capital pagado 10,000 10,000 
Patrimonio total (768,870) (768,870) 
Pasivos / Patrimonio -10.76x -49.78x 
Pasivos / Capital pagado 827.28x 3,827.28x 

 
 
El impacto de la emisión, de acuerdo en la estructura de capitalización y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo 
de 2023 es el siguiente: 
 

Pasivo resumido 01/03/2023 Proforma 
Pasivos 8,196,284 8,196,284 
Mas: Bonos 0 30,000,000 
Pasivos totales 8,196,284 38,196,284 

   
Capital pagado 10,000 10,000 
Patrimonio total (721,629) (721,629) 
Pasivos / Pat -11.4x -52.9x 
Pasivos / CP 819.6x 3819.6x 

 
 

G. GARANTÍA  
 
A la fecha de autorización del presente Prospecto, la Emisión no cuenta con garantías. 
 
En el caso de los Bonos Garantizados toda la información y documentación sobre las Garantías será remitida a la 
Superintendencia del Mercado de Valores con una antelación de sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de 
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Oferta Respectiva de la Serie de estos Bonos Garantizados de la que se trate, para que sea analizada y aprobada. 
Luego de contar con la respectiva aprobación de la Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor podrá 
comunicar mediante Suplemento al Prospecto Informativo, dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la 
Serie respectiva, la garantía y demás condiciones de la Serie de Bonos Garantizados de la que se trate. Toda la 
documentación relacionada a la garantía y al fiduciario, según aplique, deberá cumplir con lo establecido en el 
Texto Único del Acuerdo No. 2-2010. 
 
Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos No Garantizados, incluyendo la Serie A de los Bonos 
No Garantizados y la Serie B de los Bonos No Garantizados, constituyen obligaciones generales del Emisor, no 
garantizadas por activos o derechos específicos y sin privilegios especiales. No existirá un fondo de amortización, 
por consiguiente, los fondos para el repago de la Serie A de los Bonos No Garantizados y de la Serie B de los Bonos 
No Garantizados provendrán de los recursos generados por la operación del Emisor   
 
Sin perjuicio de lo anterior que, como se señala en el presente Prospecto Informativo, respecto a la posibilidad de 
que se emitan Series de Bonos Garantizados, queda entendido que las Series de Bonos Garantizados estarán 
garantizadas por uno o más fideicomisos, depósitos en plica, u otro tipo de instrumentos, por lo que dichas garantías 
serán comunicadas y establecidas por el Emisor al momento de realizar la oferta de Series de Bonos Garantizadas. 
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IV. INFORMACIÓN DEL EMISOR  

A. HISTORIA Y DESARROLLO  
 
Razón Social, Jurisdicción y Datos de Constitución  

 
Inmobiliaria SDS, Inc. es una sociedad anónima constituida y existente de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá, constituida mediante la Escritura Pública No. 12,393 del 14 de julio de 2017 de la Notaría 
Primera del Circuito de Panamá, debidamente inscrita en la Sección Mercantil al Folio No. 155652944 desde el 28 
de julio de 2017; domiciliada en Ave. La Pulida, Edificio No. 3 Grupo Senda, Ciudad de Panamá, República de 
Panamá, Teléfono (507) 394-3141. 

La duración de Inmobiliaria SDS, Inc. es perpetua, salvo que sea disuelta legalmente por sus accionistas de acuerdo 
con la ley. 
 

Historia y Desarrollo 
 
Inmobiliaria SDS, INC. Sociedad organizada bajo las leyes de la República de Panamá el 14 de julio de 2017, bajo 
número de escritura 12393, fue creada con el propósito de administrar los terrenos y la propiedad construida en Las 
Mañanitas, anteriormente administrada por la empresa Supreme Data Storage 
  

Domicilio Comercial  
 
 El domicilio comercial principal el Emisor es el siguiente:  
 
Panamá, Ave. La Pulida, 12 de octubre, Edificio 3, Grupo Senda 

 
Eventos de Importancia en el desarrollo del negocio del Emisor 

 
El Emisor no ha emitido valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores, ni cuenta con 
emisiones privadas vigentes, ni ha sido sujeto a fusiones, consolidaciones de ninguna de sus subsidiarias. El Emisor 
tampoco ha realizado disposiciones importantes de activos ni adquisición de activos, su giro normal del negocio se 
mantiene estable. 
 
      Gastos de Capital y Disposición de Activos 
 
Los gastos de capital y disposición de activos del Emisor de los últimos 5 años se detallan a continuación:  
 
 

Edificio y mejoras: US$5,359,890.62 
Terreno: US$2,504,698.80 
Proyectos en proceso: US$10,850.00 

 
Capitalización y Endeudamiento 

 
El siguiente cuadro presenta la capitalización y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo 2023 (no auditados) y al 
31 de diciembre 2022 (auditados): 
 

Balance Resumido 31/12/2022 31/03/2023 
 (Auditado) (Interino) 
Activos totales 7,503,963 7,474,655 
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Pasivos corrientes 100,485 3,455.00 
Cuentas por pagar accionistas 664,281 0 
Deuda Largo Plazo 7,602,685 8,192,829 
Pasivos totales 8,272,833 8,196,284 
   
Patrimonio total (768,870) (721,629) 
Pasivos totales más patrimonio 7,504,963 7,474,655 

  
 
Al 31 de marzo de 2022, el Emisor únicamente mantiene relaciones bancarias con Global Bank Corporation, con 
quien mantiene una deuda garantizada con un saldo de US$1,010,214 
 
Ofertas de Compra  
 
Durante el último ejercicio fiscal no ha habido oferta de compra de las acciones comunes del Emisor o intercambio 
por terceras partes respecto de las acciones comunes del Emisor por acciones de otras compañías. 

B. CAPITAL ACCIONARIO 
 
El capital social autorizado es de Diez Mil Dólares (US$10,000.00) divididos en 100 (cien) acciones comunes con 
un valor nominal de Cien Dólares (US$100.00) cada una, todas pagadas, emitidas y en circulación.  
 
El Emisor no mantiene acciones en tesorería.   
 
A la fecha no hay acciones que no representen capital.  
 
A continuación, la conciliación del número de acciones comunes emitidas y en circulación al principio y al final de 
cada año, durante los últimos cinco (5) años: 
 

Año 
Al inicio del año Al final del año 

Acciones 
Autorizadas 

Acciones en 
Circulación 

Acciones 
Autorizadas 

Acciones en 
Circulación 

2017 100 100 100 100 
2018 100 100 100 100 
2019 100 100 100 100 
2020 100 100 100 100 
2021 100 100 100 100 
2022 100 100 100 100 

 
A la fecha no hay capital autorizado que no haya sido emitido, ni un compromiso de incrementar el capital. 
 
Al 31 de Diciembre de 2022 el total del patrimonio de los accionistas del Emisor de Setecientos Sesenta y Ocho 
Mil Ochocientos Setenta con 00/100  (US$768,870.00 (Patrimonio negativo). . 
 
El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripción preferente o valores convertibles en 
acciones. 
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C. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 
 
Giro normal del negocio 
 
El Emisor se dedica a administrar bienes inmuebles industriales y comerciales para su alquiler y venta. Actualmente 
es propietario de la Finca, la cual se encuentran arrendada en favor del Arrendatario.  
 
La Finca está ubicada en la Calle del Parque Logístico Mañanitas en el Corregimiento de Las Mañanitas. La Finca 
tiene construida un edificio tipo galera construido sobre una plataforma de concreto reforzado con un área de 
9,055.55 m2.  
 
El Arrendatario no tiene ningún vínculo con el Emisor. 
 
El arrendamiento de la Finca genera los cánones de arrendamientos para el repago de las obligaciones financieras 
del Emisor. 
 
El Emisor no forma parte de ningún grupo corporativo. Por lo tanto, sus operaciones son administradas por su Junta 
Directiva. 
  
Descripción de la industria 
 
El mercado de bienes raíces de la República de Panamá está compuesto principalmente de tres sectores, los cuales 
son segregados dependiendo del uso de los bienes raíces. El sector de bienes raíces residencial se caracteriza 
principalmente por la venta y alquiler de casas y apartamentos. El sector de bienes raíces comercial está vinculado 
a la venta y alquiler de locales comerciales y de oficinas. 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 de la República de Panamá se llevan a cabo la compra y venta de terrenos para el desarrollo 
de proyectos. 
 
Basándose en estos criterios, el Emisor participa del sector industrial del mercado de bienes raíces en la República 
de Panamá.  Las inversiones en propiedades del Emisor están compuestas principalmente por locales alquilados a 
largo plazo. 
 
Al primer semestre de 2022, se estima que el inventario de metros cuadrados industriales en la República de Panamá 
se sitúa alrededor de 1,200,625 metros cuadrados con una ocupación del 89.1%. Para este mismo periodo, el precio 
promedio de alquiler por metro cuadrado ronda los $7.05. 
 

Principales competidores 
 
El sector de alquiler de locales comerciales y administrativos está altamente atomizado toda vez que existen 
múltiples compañías dedicadas al alquiler de locales comerciales y administrativos a empresas relacionadas y a 
terceros. Algunos de los principales competidores son compañías como Parque Sur, Inmobiliaria Valencia, S.A. e 
Inmobiliaria Grupo Gestiones. 
 
Principales mercados en que compite 
 
El Emisor es una sociedad que se dedica únicamente al alquiler y venta de bienes inmuebles. Por tanto, el Emisor 
devenga el 100% de sus ingresos en la República de Panamá. 
 
Las estaciones climáticas no afectan el negocio principal del Emisor. 
 
Las fuentes y disponibilidad de materia prima no afectan el negocio principal del Emisor. 
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El Emisor no utiliza canales de mercadeo.  
 
El negocio principal del Emisor no depende de patentes, licencias ni de nuevos procesos de manufacturación. 
Actualmente, la actividad comercial del Emisor depende del contrato de arrendamiento sobre la Finca.  
 
No existe información pública ni estudios de mercado que permitan estimar la participación de mercado del Emisor 
y sus competidores. Por tanto, el Emisor ha optado por no hacer ninguna declaración en el presente Prospecto 
Informativo acerca de su posición competitiva. 
 
A la fecha del presente Prospecto Informativo, no existe ninguna regulación ambiental o de propiedad intelectual 
que pudiese afectar el principal giro de negocios del Emisor. 
 
Restricciones monetarias 
 
A nuestro leal saber y entender, no existen en la República de Panamá legislaciones, decretos o regulaciones que 
puedan afectar la importación o exportación de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalentes de 
efectivo para el uso del Emisor, la remisión de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los valores del 
Emisor que no sean residentes, ni la libre convertibilidad de divisas, entre otros. 
 
Litigios Legales 

A la fecha de la elaboración del presente Prospecto Informativo, el Emisor no tiene litigios legales pendientes. 
 
Sanciones Administrativas 
 
El Emisor no ha sido sujeto de sanciones administrativas por la autoridad reguladora del mercado de valores y 
organizaciones autorreguladas. 

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA 
 
El Emisor no forma parte de ningún grupo corporativo. 

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO 
 
Las propiedades de inversión se conforman de la siguiente manera: 
 

Edificios y mejoras: 5,359,890.62 
Terreno: 2,504,698.80 
D&A total: (419,125.56) 
Proyectos en proceso: 10,850.00 

F. INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS 
 
El Emisor no ha requerido llevar a cabo esfuerzos de investigación y desarrollo ni contar con patentes o licencias 
para llevar a cabo su giro de negocio durante los últimos tres años. 

G. INFORMACIÓN SOBRE TENDENCIAS 
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A razón del giro de negocio del Emisor, a la fecha únicamente pronosticamos la posibilidad de un aumento en los 
alquileres los próximos años, a través estrategias de marketing inmobiliario, captación de nuevos clientes y 
ampliación del portafolio. 
 

V. ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 
 
De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022 el Emisor mantiene un patrimonio 
de los accionistas de menos Setecientos Sesenta y Ocho Mil Ochocientos Setenta con 00/100  (US$768,870.00) 
(Patrimonio negativo). 
 
De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2023 el Emisor mantiene un patrimonio de los 
accionistas de menos US$721,629. (Patrimonio negativo). 
 
De acuerdo con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022, la relación entre los pasivos totales 
y el capital pagado del Emisor era de 827.3x veces. 
 
De acuerdo con los Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2023, la relación entre los pasivos totales y el 
capital pagado del Emisor era de 819.6x veces. 
 
El valor nominal de esta Emisión representa 3,000 veces el capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2022 
y 3,000 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2023. 

A. LIQUIDEZ 
 
El Emisor es una compañía que mantiene activos de largo plazo inmuebles, al 31 de diciembre de 2022 mantiene 
efectivo a la vista por $37,381 y capital de trabajo contable negativo por $53,208 
 
Al 31 de marzo 2023, mantiene efectivo a la vista por $54,918 y capital de trabajo contable por US$63,181.  

B. RECURSOS DE CAPITAL 
 
Al 31 de diciembre de 2022, el emisor mantiene recursos de capital por $768,870 negativos, compuestos por 
$778,276 en utilidades retenidas negativas, $10,000 en capital pagado e impuesto complementario de $594. 
 
Al 31 de marzo de 2023, el emisor mantiene recursos de capital negativos por $721,629, compuestos por utilidades 
retenidas negativas por $731,035, $10,000 en capital pagado e impuesto complementario de $594. 

C. RESULTADO DE OPERACIONES 
 
Las operaciones del emisor para el ejercicio 2022, dieron una utilidad negativa de $152,813y una Utilidad en 
Operaciones de $386,493. 
 
Para los tres meses transcurridos del año 2023, el Emisor mantiene una utilidad de $47,241 y una utilidad en 
operaciones de $90,699. 

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS 
 
De acuerdo con el Banco Mundial, la actividad económica se recuperó en 2021 y llevó al país nuevamente a la 
categoría de ingreso alto, pero los impactos sociales de la crisis de la COVID‑19 aún persisten. El PIB creció un 
15,3 % en 2021, impulsado por el aumento de la producción de cobre (que se elevó un 61 %), de los movimientos 
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en el Canal (incremento del 11 % en el volumen de carga) y del número de pasajeros en los aeropuertos (alza del 
102 %), así como por el consumo y la inversión pública. Con la construcción de múltiples obras como la línea 3 del 
Metro de Panamá, el puerto de cruceros de Amador, la expansión de la carretera interamericana, entre otros servirá 
como motores para la reactivación económica. Adicional, la inversión extranjera directa, impulsado por la ley de 
Sedes de Empresas Multinacionales (SEM) y la nueva ley de Empresas Multinacionales para la Prestación de 
Servicios Relacionados con la Manufactura (EMMA), jugará un papel trascendental para el crecimiento del 
producto interno bruto panameño.  
 
La perspectiva de alto crecimiento impulsado por el sector privado en áreas claves como transporte y logística, 
minería y servicios financieros. Sin embargo, sostener el crecimiento a mediano y largo plazo requerirá responder 
algunas limitaciones estructurales que podrían ser vinculante conforme el país continúa su desarrollo.  
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y 
EMPLEADOS  

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y ADMINISTRADORES 
 
Directores y Dignatarios   
 
Los directores y dignatarios del Emisor son las siguientes personas: 
 
Giovanni Spirito – Director, Presidente y Representante Legal 
 
Nacionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 09/octubre/1979 
Dirección: San Francisco, Edificio San Francisco Bay 
Teléfono: 507 209-5161 
Fax: No disponible 
Apartado postal: No disponible 
Correo electrónico: gspiritom@inmsds.com 

 
Presidente de Inmobiliaria SDS, Director y Gerente General de Advanced Technology Group, S.A., tiene bajo su 
responsabilidad toda la gestión administrativa y comercial de la empresa.  
 
Cuenta con una Licenciatura en Finanzas de la Universidad de Notre Dame y MBA del Mason School de The 
College William & Mary, EEUU. 
 
Alfredo Alemán– Director y Secretario 
 
Nacionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 06/06/1974 
Dirección: 8-466-108 
Teléfono: 507 207-8888 
Fax: No disponible 
Apartado postal: No disponible 
Correo electrónico: aaleman@glp.com.pa 

 
Presidente Ejecutivo de Grupo Los Pueblos y Director de múltiples empresas como Prival Bank, Cemento Chagres, 
SCI Construcciones, entre otras. 
 
Graduado de Georgetown University en Washington DC, EEUU. 
 
Carlos Hoffman –Director y Tesorero 
 
Nacionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 13/09/1967 
Dirección: Santa María, edificio Valery Point 
Teléfono: 507 209-5161 
Fax: No disponible 
Apartado postal: No disponible 
Correo electrónico: choffman@advsysa.com 
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Presidente de Advanced Systems Supply, S.A. desde 1996, tiene bajo su responsabilidad toda la gestión 
administrativa, operativa y comercial. 
 
Ingeniero Eléctrico por la Universidad de Dayton, EEUU y MBA de la Universidad de Illinois, EEUU. 
 
Eric Endara –Director y Vocal 
 
Nacionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 27/02/1971 
Dirección: Urbanización puerta del mar, casa 6, costa del este, Juan Diaz, 

Panamá 
Teléfono: 507-263-8444 
Fax: No disponible 
Apartado postal: No disponible 
Correo electrónico: e.endara@tcarrier.net 

 
Director de Tecnología Sanitaria, S.A. tiene bajo su responsabilidad la dirección de la empresa, definiendo la 
estrategia comercial y de nuevos negocios. 
 
Licenciatura en Administración de Empresas de Florida International University, EEUU. 
 
Aristides Typaldos –Director  
 
Nacionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 06/08/1973 
Dirección: Costa del Este, PH Fairways, calle 7 
Teléfono: 507 202-8457 
Fax: No disponible 
Apartado postal: No disponible 
Correo electrónico: ari@edifyca.com 

 
Presidente de Edificios y Casas Panamá, empresa dedicada el desarrollo y administración de proyectos 
inmobiliarios comerciales. 
 
Diplomado en Finanzas de Bentley College, EEUU. 
 
Juan David Cardoze –Director  
 
Nacionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 16/07/1980 
Dirección: Santa María, PH The Heritage,  
Teléfono: 507 394-3141 
Fax: No disponible 
Apartado postal: No disponible 
Correo electrónico: jdcardoze@sendapanama.com 

 
Gerente General de Fire Protection, S.A., tiene bajo su responsabilidad toda la gestión y dirección administrativa y 
operativa de la empresa. 
 
Licenciatura en Administración de Empresas de Texas Christian University, EEUU. 
 
Auditores Externos 
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La firma de auditores que actúa como auditor externo del Emisor es NEXIA AUDITORES con domicilio 
principal a un Costado del Idaan, Cl el Acueducto, Panamá, República de Panamá. Teléfono: (507) 302-7800 es el 
contacto principal. Correo electrónico: jortega@nexiapanama.com 
 
Auditores Internos 
 
La auditoría interna la lleva a cabo por Roger Sánchez, con domicilio principal en Ave. La pulida, 12 de octubre 
Panamá, República de Panamá., Teléfono: (507) 394-3141 es el contacto principal. Correo electrónico: 
rsanchez@sendapanama.com 

 
Asesor Legal Externo 
 
El Emisor y el Agente Estructurador han designado a Alfaro, Ferrer y Ramírez como asesor legal externo para la 
preparación de la documentación requerida para la presente Emisión.  
 
Alfaro, Ferrer y Ramirez 
Avenida Samuel Lewis, Calle 54 Este 
Apartado Postal 0816-01085  
Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 263-9355 
Maria Alejandra Cargiulo: mcargiulo@afra.com /Ana Raquel Sedda R.: anaraquelsedda@afra.com  
 
Asesor Legal Interno 
 
El asesor interno del Emisor es la firma Cubias y Fung con domicilio principal en Torre Generali, Obarrio, Piso 22, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá,Teléfono: (507) 214-4993, cuyo contacto principal es José Fung, con 
correo electrónico:  jhfung@cfyco.com 
 
Designación por Acuerdos o Entendimientos 
 
A la fecha, ningún Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la 
base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del Emisor.   

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

C. GOBIERNO CORPORATIVO 
 
El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo 
dentro de la organización, de conformidad con estándares internacionales y con las guías y principios recomendados 
por la Superintendencia de Mercado de Valores,  tal como lo establece el Acuerdo No.12-2003 del 11 de noviembre 
de 2003. 

D. EMPLEADOS 
 
A la fecha de este Prospecto el Emisor no cuenta con empleados. El Emisor no forma parte de ningún grupo 
corporativo, por lo que el negocio del Emisor es administrado por su Junta Directiva. 

mailto:mcargiulo@afra.com
mailto:anaraquelsedda@afra.com
mailto:jhfung@cfyco.com
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E. PROPIEDAD ACCIONARIA 
 

GRUPO DE 
EMPLEADOS 

CANTIDAD 
DE 

ACCIONES 

%RESPECTO 
DEL TOTAL DE 

ACCIONES 
EMITIDAS 

NÚMERO DE 
ACCIONISTAS 

% QUE 
REPRESENTAN 

RESPECTO DE LA 
CANTIDAD TOTAL 
DE ACCIONISTAS 

Directores, 
Dignatarios, 
Ejecutivos y 

Administradores 

100 100 6 100% 

 
 
No se ha producido ningún cambio de control de la propiedad efectiva del capital accionario del Emisor. 
 
No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el 
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores. 
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VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES 
 

Las cuentas por pagar a accionistas al 31 de diciembre de 2022 fueron US$664,281.22 

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

No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor y los Auditores Externos del Emisor. 

No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor y Global Valores, S.A., quien está autorizado para la 
colocación de la presente Emisión. 

Global Valores, S.A., es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de la Bolsa 
Latinoamericana de Valores y de Latinclear.  

No existe ninguna relación accionaria entre el Emisor y Global Bank Corporation, Agente de Pago y Registro de 
Transferencia y Agente Estructurador de la presente Emisión. 
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VIII. TRATAMIENTO FISCAL: 
 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:  

De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 334 del Título XVI del Texto Único  del Decreto Ley No. 1 de 8 
de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre 
dividendos y del impuesto complementario, no se considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas 
que dimanen de la enajenación de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que 
dicha enajenación se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

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

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

Esta sección es meramente informativa y no constituye una declaración o garantía del Emisor sobre el tratamiento 
fiscal que el Ministerio de Economía y Finanzas de la República de Panamá dará a la inversión en los Bonos.  Cada 
Tenedor Registrado de un Bono deberá cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversión en los 
Bonos antes de invertir en los mismos. 
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IX. MODIFICACIONES, CAMBIOS Y DISPENSAS 
 
El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demás documentos que respaldan la oferta 
pública de los Bonos con el exclusivo propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y 
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta, no se requerirá el consentimiento previo o 
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificarán a la Superintendencia del Mercado de 
Valores mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) Días Hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen 
aprobado. 
 
Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrá modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de 
la presente Emisión, en cualquier momento, con el voto favorable de la Mayoría de los Tenedores Registrados de 
la Serie respectiva. Cuando se trate de modificar una sola serie en circulación de los Bonos Garantizados o de los 
Bonos No Garantizados, se requerirá el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados que representen un 
mínimo de 51% del saldo insoluto a capital de la totalidad de los Bonos Garantizados o Bonos No Garantizados 
emitidos y en circulación, de la Serie respectiva. Cuando el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones 
de dos o más Series en circulación, se debe presentar ante la SMV las aceptaciones necesarias de los Tenedores 
Registrados de cada una de las Series por separado. 
 
Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberá cumplir con el 
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No. 03-2022 del 27 de abril de 2022 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. 
 
El Emisor podrá ser dispensado de cumplir una o más de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerirá el 
voto favorable de la Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos. 
 
Copia de la documentación que ampare cualquier reforma, corrección enmienda y/o dispensa de los términos de los 
Bonos será suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendrá en sus 
archivos a la disposición de los interesados. 
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X. ANEXO A: GLOSARIO DE TÉRMINOS 
 
- “Afiliada” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que controle, sea Controlada o esté 

bajo Control común con dicha Persona. 
 

- “Arrendatario” significa, respecto de la Finca, la sociedad Datasafe de Panamá, S. de R.L, en su calidad de 
arrendatario bajo el Contrato de Arrendamiento. 
 

– “Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa Global Bank Corporation actuando como Agente de 
Pago, Registro y Transferencia bajo el Contrato de Agencia, Registro y Transferencia,  e incluye a sus sucesores 
y cesionarios. 

 
– “Autoridad Gubernamental” significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal, 

regional o local, administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad autónoma o 
semiautónoma, descentralizada, la Contraloría o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la 
Ley le atribuya funciones públicas. 

 
– “Bolsa” o “Latinex” significa la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. incluyendo sus sucesores y 

cesionarios. 
 

– “Bono” o “Bonos” significa cada Bono Garantizado y Bono No Garantizado que se emita conforme a lo 
previsto en los Documentos de la Emisión. 

 
– “Cambios Sustanciales en la Composición Accionaria” significa cualquier cambio en la composición 

accionaria del Emisor que implique la entrada de nuevos beneficiarios finales en la estructura corporativa del 
mismo, distintos de aquellos beneficiarios finales existentes a la fecha en que los Bonos fueron aprobados para 
su registro y oferta pública por la SMV.  

 
– Casa de Valores o Puesto de Bolsa: se refiere a la entidad encargada de la venta de los Bonos través de su 

puesto de venta en Latinex, y que en el caso de la presente emisión es Global Valores, S.A. 
 

– “Cobertura del Servicio de la Deuda” significa para cualquier periodo, la división entre el Ingreso Neto 
Operativo (NOI) entre el Servicio de Deuda para los últimos doce (12) meses. 
 

–  “Control” y “controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria, 
directa o indirectamente, de más del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto 
emitidas y en circulación de la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el derecho 
de elegir a una mayoría de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través de contratos o 
de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones de la Junta Directiva 
o de la asamblea de accionistas (o cualquier otro órgano con características y funciones similares) de la primera 
Persona. 

 
– “Contrato de Agencia, Registro y Transferencia” significa el Contrato de Agencia, Registro y Transferencia 

suscrito el [] entre el Emisor y Global Bank Corporation., según el mismo sea, de tiempo en tiempo, 
modificado o adicionado. 

 
– “Contrato de Arrendamiento” significa el contrato de arrendamiento suscrito en el mes de diciembre del año 

2022 entre el Emisor y el Arrendatario, según el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado. 
 
– “Contrato de Colocación” significa el contrato de puesto de bolsa suscrito entre el Emisor y Global Valores 

S.A. 
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–  “Declaración de Vencimiento Anticipado tiene el significado atribuido en la Sección (III)(A)(ff) de este 
Prospecto Informativo. 

 
– “Día Hábil” se refiere a todo día que no sea sábado, domingo o día nacional o feriado, y en que los bancos de 

licencia general están autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al público en la Ciudad de 
Panamá, República de Panamá; entendiéndose, sin embargo, que únicamente para los propósitos de cualquier 
determinación de SOFR, “Día Hábil” también comprenderá todo día que no sea sábado, domingo o día nacional 
o feriado, y en que los bancos comerciales en Nueva York, Estados Unidos de América estén abiertos al público. 

 
– “Día de Pago de Interés” significa, el último día de cada Período de Interés, el cual podrá ser mensual, 

trimestral, o semestralmente según lo determine el Emisor para cada serie de Bonos, y que iniciará a partir de 
la Fecha de Emisión de la Serie respectiva y hasta la Fecha de Vencimiento o Redención Anticipada de la Serie 
respectiva. 
 

– “Documentos de la Emisión” significa los Bonos, el Contrato de Colocación, Contrato de Agencia, Registro 
y Transferencia de los Bonos, el Prospecto Informativo y los documentos que se ejecuten por la emisión de 
Series de Bonos Garantizados, cuando aplique. 
 

–  “Dólar”, “Dólares” o “US$” significa el Dólar, moneda de los Estados Unidos de América, de curso legal en 
Panamá. 

 
– “EBITDA” significa – respecto al Emisor – para cualquier período, el ingreso neto para dicho período derivado 

de sus operaciones (excluyendo ingresos no recurrentes y otros ingresos no operativos) más (i) gastos de 
depreciación; (ii) la amortización de activos intangibles; (iii) pagos de intereses del Endeudamiento Financiero 
e (iv) Impuestos (excluyendo el ITBMS) que se deducen al calcular el ingreso neto del Emisor, preparados 
conforme a los IFRS. 

 
– “Emisión” significa el programa rotativo de los Bonos autorizado por la Superintendencia del Mercado de 

Valores para su registro y venta en oferta pública mediante Resolución SMV No.[]. 
 

– “Emisor” significa Inmobiliaria SDS, Inc. 
 
– “Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(ff) del 

Prospecto Informativo. 
 

– “Facilidad Crediticia” significa el préstamo suscrito por el Emisor, en calidad de deudor, y Global Bank 
Corporation, en calidad de acreedor, el cual a la fecha de emisión del presente Prospecto Informativo mantiene 
un saldo a capital de US$1,010,214. 

 
– “Fecha de Emisión” tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(j) del Prospecto 

Informativo. 
 
– “Fecha de Oferta” tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(i) del Prospecto 

Informativo. 
 

– “Fecha de Redención Anticipada” tiene el significado atribuido a este término en las Sección (III)(A)(cc) del 
Prospecto Informativo. 

 
–  “Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(q) del Prospecto 

Informativo. 
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–  “Frecuencia de Pago de Interés”: Significa si la periodicidad para el pago de intereses será mensual, 
trimestral o semestral. 

 
– “Finca”: Significa la finca inscrita al Folio No. 305611, ubicada en la provincia de Panamá con ubicación en 

el Parque Logístico de Mañanitas Sector 2. 
 
– “Global Bank”  Significa Global Bank Corporation sociedad anónima constituida y existente de conformidad 

con las leyes de la República de Panamá, según consta en el Registro Público, Sección de Mercantil, a Folio 
281810, con Licencia General otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamá con oficinas en Santa 
María Business District, Ciudad de Panamá. 

 
– “IFRS” significa las normas internacionales de información financiera promulgadas por la Junta Internacional 

de Estándares Contables (en inglés, “International Accounting Standards Board”) vigentes de tiempo en 
tiempo. 

 
– “Impuestos” significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de 

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

 
– “Índice de Cobertura de Flujos” significa la Cobertura del Servicio de la Deuda igual o mayor a 1.20x. 

 
– “Ingreso Neto Operativo (NOI)”: Significa el resultante de restarle al total de ingresos, los gastos operativos 

y costos excluyendo el gasto de depreciación y amortización. 
 

–  “Latinclear” significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.  
 

– “Ley” significa la Constitución de la República de Panamá, cualquier tratado o acuerdo internacional del que 
Panamá sea parte, ley, decreto-ley, decreto de gabinete, decreto ejecutivo, decreto, opinión vinculante, 
ordenanza, reglamento, acuerdo, o sentencia judicial o laudo arbitral que interprete alguno de las normas antes 
mencionadas, emitido por cualquier Autoridad Gubernamental o tribunal arbitral.  

 
– “Mayoría de Tenedores Registrados” significa con respecto a cada Serie de Bonos emitidos y en circulación, 

o a la totalidad de los Bonos emitidos y en circulación de todas las Series, según corresponda, en cualquier 
momento, aquellos Tenedores Registrados que representen el 51% o más del saldo insoluto a capital de los 
Bonos respectivos emitidos y en circulación en determinado momento. 

 
– “Participante” tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(k) de este Prospecto 

Informativo. 
 

– “Período de Gracia” tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(t) del Prospecto 
Informativo. 

 
– “Período de Interés” tiene el significado atribuido a este término en la Sección (III)(A)(x) del Prospecto 

Informativo. 
 

– “Persona” significa cualquier (i) individuo, (ii) sociedad anónima, fideicomiso, fundación, sociedad colectiva, 
asociación, compañía de responsabilidad limitada u otra persona jurídica, (iii) organización no constituida u 
organización similar o (iv) Autoridad Gubernamental. 
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– “Prospecto” o “Prospecto Informativo” significa el presente Prospecto Informativo de la Emisión. 
 
– “Series” Significa cada una de las series en las cuales podrá dividirse la Emisión, las cuales podrán ser Series 

de Bonos Garantizados y/o Series de Bonos No Garantizados. 
 

– “Serie A de los Bonos No Garantizados” significa la Serie A de los Bonos No Garantizados a ser emitida por 
Seis Millones Seiscientos Mil Dólares (US$6,600,000.00) de conformidad con los términos y condiciones 
descritos en el suplemento correspondiente al Prospecto Informativo. 

 
– “Serie B de los Bonos No Garantizados” significa la Serie B de los Bonos No Garantizados a ser emitida por 

Un Millón Once Mil Dólares (US$1,011,000.00) de conformidad con los términos y condiciones descritos en 
el suplemento correspondiente al Prospecto Informativo. 

 
– “Servicio de Deuda” significa el monto correspondiente a capital e intereses que corresponda pagar para un 

periodo específico en relación con los Bonos, según corresponda para cada Serie.  
 

– “SOFR” significa la tasa de financiación garantizada utilizada por los bancos para fijar el precio de los 
derivados y préstamos denominados en dólares o Secured Overnight Financing Rate administrada por el Banco 
de lga Reserva Federal de Nueva York cotizada para períodos de treinta (30), noventa (90) o ciento ochenta 
(180) días. Publicada, cada día hábil, en el sitio web de la Reserva Federal de Nueva York 
https://www.newyorkfed.org/ aproximadamente a las 8:00 a.m. ET. 
 

– “Subsidiaria” o “Subsidiarias” de cualquier Persona, significa una persona jurídica, sociedad de personas, 
joint venture, fideicomiso, patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual más del 50% de (i) 
las acciones o instrumentos similares emitidos y en circulación por dicha persona jurídica; (ii) el interés en el 
capital o en las ganancias dicha sociedad de personas o joint venture; o (iii) el interés que se tenga en dicho 
fideicomiso o patrimonio, sea, en un momento dado, directa o indirectamente propiedad o esté controlado por 
dicha Persona o por las Subsidiarias Consolidadas de dicha Persona. 

 
– “Superintendencia” o “SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de 

Panamá incluyendo sus sucesores y cesionarios. 
 

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

  

https://www.newyorkfed.org/
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XI. ANEXO B: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE 
2022. 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y 
ACCIONISTAS DE INMOBILIARIA SDS, INC. 
 
Opinión  
 
Hemos auditado los estados financieros combinados de Inmobiliaria SDS, Inc. (la Empresa), que 
comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2022 y los estados de 
resultados integrales, de cambios en la posición de los accionistas y de flujos de efectivo 
correspondientes al año terminado en dicha fecha, así como las notas explicativas de los estados 
financieros que incluyen un resumen de las políticas contables significativas. 
 
En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los 
aspectos materiales, la situación financiera de Inmobiliaria SDS, Inc., al 31 de diciembre de 2022, 
su desempeño financiero y sus flujos de efectivo correspondientes al año terminado en esa fecha, 
de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera para las Pequeñas y 
Medianas Entidades (NIIF para las PYMES) 
 
Fundamento de la Opinión  
 
Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de 
Auditoría (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más 
adelante en la sección Responsabilidad del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados 
Financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Empresa de conformidad con los 
requerimientos de ética aplicables a nuestra auditoría de los estados financieros en la República de 
Panamá y hemos cumplido las demás responsabilidades de ética de conformidad con esos 
requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una 
base suficiente y adecuada para nuestra Opinión. 
 
Otros asuntos 
 

Los estados financieros de Inmobiliaria SDS, Inc. para el año que terminó el 31 de diciembre de 
2022, son sus primeros estados financieros auditados. 
 
Incertidumbre Material Relacionada con la Empresa en Funcionamiento 
 
Llamamos la atención sobre la Nota 5 de los estados financieros que indica que la Empresa ha 
incurrido en pérdidas netas de B/. 152,813 (2021: B/. 60,217) y presenta un déficit acumulado de 
B/. 778,276 durante el año terminado el 31 diciembre de 2022, (2021: B/. 625,463), la posición de 
los accionistas es negativa por B/. 768,870 (2021: B/. 616,057) y que, a esa fecha, el pasivo 
corriente de la Empresa excedía a sus activos corrientes en B/. 53,208. Como se menciona en la 
Nota 5, estos hechos o condiciones, junto con otras cuestiones expuestas en la Nota 5, indican la 
existencia de una incertidumbre material que puede generar dudas significativas sobre la capacidad 
de la Empresa para continuar como empresa en funcionamiento. Nuestra opinión no ha sido 
modificada en relación con este asunto. 

Vía Brasil, Calle El Acueducto 
Edificio Brazil 405,  
Piso 6 
Tel. (507) 302-7800 
Fax (507) 302-7405 
www.nexiapanama.com 

 

http://www.nexiapanama.com/


 

 

Asuntos de Énfasis 
 

La Empresa es miembro de un grupo de empresas que tienen administración conjunta, que ejercen 
influencia importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas las empresas 
relacionadas y, por consiguiente, ciertas transacciones entre las empresas reflejan intereses 
comunes. 
 

Responsabilidad de la Administración y del Gobierno de la Empresa en Relación con los Estados 
Financieros 
 

La Administración de la Empresa es responsable de la preparación y presentación razonables de los 
estados financieros adjuntos de conformidad con las NIIF para las PYMES y del control interno que 
la Administración considere necesario para permitir la preparación de los estados financieros libres 
de incorreción material, debido fraude o error. 
 

En la preparación y presentación de los estados financieros, la Administración es responsable de la 
valoración de la capacidad de la Empresa de continuar como empresa en funcionamiento, haciendo 
las revelaciones requeridas según corresponda, las cuestiones relacionadas y utilizando el principio 
contable de empresa en funcionamiento, excepto si la dirección tiene intención de liquidar la 
Empresa o de cesar sus operaciones.  
 

Los integrantes del gobierno de la Empresa son responsables de la supervisión de información 
financiera de la Empresa.  
 

Responsabilidad del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados Financieros 
 
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su 
conjunto están libres de incorrección material, debido a fraude o error, y emitir un informe de 
auditoría que contiene nuestra opinión.  Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero 
no garantiza que una auditoría realizada de conformidad con las Normas Internacionales de 
Auditoría (NIA) siempre detecte una incorrección material cuando existe. Las incorrecciones pueden 
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, 
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios toman 
basándose en los estados financieros combinados. 
 
Como parte de una auditoría de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y 
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoría. También: 
 

 Identificamos y evaluamos los riesgos de incorrección material en los estados financieros, 
debido a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder 
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para 
proporcionar una base para nuestra opinión.  El riesgo de no detectar una incorrección 
material debido a fraude es más elevado que en el caso de una incorrección material debido 
a error, ya que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones deliberadas, 
manifestaciones intencionadamente erróneas o la elusión del control interno. Obtenemos 
entendimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de diseñar 
procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias y no con 
la finalidad de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la Empresa. 



 

 

 Evaluamos lo adecuado de las políticas contables aplicables y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por la Administración. 

 

 Concluimos sobre lo apropiado de la utilización, por la Administración, del principio contable 
de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia de auditoría obtenida, 
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con 
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Empresa para 
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre 
material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoría sobre la 
correspondiente información revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no 
son adecuadas, que expresemos una opinión modificada. Nuestras conclusiones se basan en 
la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin 
embargo, eventos o condiciones futuras pueden ser causa de que la Empresa deje de ser 
una empresa en funcionamiento. 

 
Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Empresa en relación con, entre otros 
asuntos, el alcance y el momento de la realización planificada de la auditoría y los hallazgos 
significativos de la auditoría, así como cualquier diferencia significativa del control interno que 
identificamos en el transcurso de la auditoría. 
 
Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios 
 

De conformidad con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesión del Contador 
Público Autorizado en la República de Panamá, declaramos: 
 

 Que la dirección, ejecución y supervisión de este trabajo de auditoría de Inmobiliaria SDS, 
Inc., para el año terminado al 31 de diciembre de 2022, se ha realizado físicamente en 
territorio panameño. 

 

 
Bartolomé Mafla H. 
Presidente  
C.P.A. No.2867 

 
Nexia Auditores (Panamá) S.C. 

Panamá, República de Panamá 
27 de abril de 2023 

 
 



Inmobiliaria SDS, Inc.

Estado de Situación Financiera
Al 31 de diciembre de 2022

Notas 2022 2021
ACTIVOS (No auditado)
Activos corrientes
Efectivo 6 37,381B/.            1,607B/.              
Impuestos pagados por anticipado 7 9,896                  12,527                
Total de activos corrientes 47,277                14,134                

Activos no corrientes
Propiedades de Inversión, neta 8 7,456,314           7,646,146           
Equipo de oficina, neto 9 218                    327                    
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas 10 154                    -                        
Total de activos no corrientes 7,456,686           7,646,473           

Total de activos 7,503,963B/.       7,660,607B/.       

PASIVOS Y POSICIÓN DE LOS ACCIONISTAS
Pasivos corrientes
Préstamo por pagar 11 94,618B/.            -B/.                    
Cuentas por pagar 12 -                        9,698                  
Impuestos pagados por anticipado 13 5,867                  -                        
Total de pasivos corrientes 100,485              9,698                  

Pasivos no corrientes
Préstamo por pagar 11 7,508,067           7,602,685           
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 10 664,281              664,281              
Total de pasivos no corrientes 8,172,348           8,266,966           

Total de pasivos 8,272,833           8,276,664           

Contingencia 17

Posición de los accionistas
Capital social común 14 10,000                10,000                
Déficit acumulado (778,276)             (625,463)             
Impuesto complementario (594)                   (594)                   
Total de la posición de los accionistas (768,870)             (616,057)             

Total de pasivos y posición de los accionistas 7,503,963B/.       7,660,607B/.       

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros.
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Inmobiliaria SDS, Inc.

Estado de Resultados Integrales
Por el año que terminó el 31 de diciembre de 2022

Notas 2022 2021
(No auditado)

Ingresos
Alquiler de depósitos 10 647,896B/.           805,328B/.           

Gastos generales y administrativos
Amortización propiedades de inversión 8 (196,981)             (195,824)             
Impuestos generales (35,050)               (19,193)               
Reparación y mantenimiento (19,832)               (8,071)                
Honorarios profesionales 10 (6,850)                (96,455)               
Depreciación 9 (109)                   (109)                   
Otros gastos de operación 15 (2,581)                (743)                   
Total de gastos generales y administrativos (261,403)             (320,395)             

Utilidad en operaciones 386,493              484,933              

Otros ingresos (gastos)
Otros ingresos -                        247                    
Gastos financieros (539,306)             (545,397)             
Total de otros gastos (539,306)             (545,150)             

Pérdida antes del impuesto sobre la renta (152,813)             (60,217)               
Impuesto sobre la renta 16 -                        -                        

Pérdida neta (152,813)B/.         (60,217)B/.           

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros.
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Inmobiliaria SDS, Inc.

Estado de Cambios en la Posición de los Accionistas
Por el año que terminó el 31 de diciembre de 2022

Nota  Capital social 
común 

 Suscripciones 
por cobrar 

 Déficit 
acumulado 

 Impuesto 
complementario  Total 

Saldo al 1 de enero de 2021 10,000B/.              (10,000)B/.           (565,246)B/.          -B/.                       (565,246)B/.      
Suscripciones por cobrar -                           10,000                 -                          -                           10,000              
Impuesto complementario -                           -                         -                          (594)                     (594)                
Pérdida neta -                           -                         (60,217)                                            (60,217)            

Saldo al 31 de diciembre de 2021 (No auditado) 14 10,000                  -                            (625,463)              (594)                     (616,057)          
Pérdida neta -                              -                            (152,813)              -                               (152,813)          

Saldo al 31 de diciembre de 2022 14 10,000B/.              -B/.                     (778,276)B/.          (594)B/.                 (768,870)B/.      

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros.
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Inmobiliaria SDS, Inc.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el año que terminó el 31 de diciembre de 2022

Notas 2022 2021
(No auditado)

Flujos de efectivo por actividades de operación
Pérdida neta (152,813)B/.         (60,217)B/.          
Ajustes por:

Amortización propiedades de inversión 8 196,981              195,824              
Depreciación de equipo de oficina 9 109                    109                    

Resultado de las operaciones antes de movimiento en el 
capital de trabajo 44,277                135,716              

Impuestos pagados por anticipado 2,631                 (12,527)              
Cuentas por pagar (9,698)                (7,529)                
Impuestos acumulados por pagar 5,867                 (3,757)                
Flujos de efectivo provistos por las actividades de operación 43,077                111,903              

Flujos de efectivo por actividades de inversión
Aumento de la propiedad de inversión 8 (7,149)                (13,718)              
Flujos de efectivo usados en las actividades 

de inversión (7,149)                (13,718)              

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Préstamo por pagar -                        (153,412)             
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas (154)                   -                        
Cuentas por pagar entre partes relacionadas -                        45,983                
Suscripción por cobrar -                        10,000                
Impuesto complementario -                        (594)                   
Flujos de efectivo usados en las actividades 

de financiamiento (154)                   (98,023)              
   
Aumento en el efectivo 35,774                162                    
Efectivo al inicio del año 1,607                 1,445                 
Efectivo al final del año 6 37,381B/.           1,607B/.             

Las notas que se acompañan forman parte integral de estos estados financieros.
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Inmobiliaria SDS, Inc. 
 
Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2022 
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(1) Información corporativa 
 
Inmobiliaria SDS, Inc. (la Empresa), fue constituida el 14 de julio de 2017, bajo la Ley de 
sociedades anónimas en la República de Panamá y está inscrita en el Registro Público en el 
Rollo 155652944, Imagen 2 y Ficha 2017 de la sección mercantil, según Escritura Pública 
No.12,393. La actividad principal de la Empresa es la administración de bienes inmuebles, 
donde se encuentran las bodegas de Supreme Data Storage, S.A.  
 
La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en la Ciudad de Panamá, Distrito de 
Panamá, Pueblo Nuevo, Avenida La Pulida 12 de octubre, Ciudad de Panamá, República de 
Panamá. 
 
Los estados financieros al 31 de diciembre de 2022, fueron aprobados por la Administración de 
la Empresa el 27 de abril de 2023. 
 
 

(2) Declaración de cumplimiento 
 
Los estados financieros de Inmobiliaria SDS, Inc., han sido preparados de acuerdo con las 
Normas Internacionales de Información Financiera para las Pequeñas y Medianas Entidades 
(NIIF para las PYMES) 

 
 
(3) Base para la preparación de los estados financieros  

 

(a) Base de valuación y moneda de presentación 
Los estados financieros de Inmobiliaria SDS, Inc., al 31 de diciembre de 2022, fueron 
preparados sobre la base de costos históricos.  Estos estados financieros están 
expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la República de Panamá, la cual está 
a la par y es de libre cambio con el Dólar (US$) de los Estados Unidos de América.  La 
República de Panamá no emite papel moneda propio y en su lugar utiliza el Dólar de los 
Estados Unidos de América como moneda de curso legal. 
 

(b) Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad 
La preparación de los estados financieros de la Empresa requiere que la Administración 
realice estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas de ingresos, costos, 
gastos, activos y pasivos y la divulgación de pasivos contingentes a la fecha de los 
estados financieros. Debido a la incertidumbre implícita en estas estimaciones y 
supuestos podrían surgir ajustes a las cifras de importancia relativa que afecten los 
importes divulgados de los activos y pasivos en el futuro. 
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(3) Base para la preparación de los estados financieros (Continuación) 
 

(b) Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad (continuación) 

b.1. Estimados y supuestos 
Los principales supuestos en relación con hechos futuros y otras fuentes de las 
estimaciones propensas a variaciones a la fecha de los estados financieros y que 
por su naturaleza tienen un alto riesgo de causar ajustes de importancia relativa a 
las cifras de los activos y pasivos en los estados financieros del próximo año, se 
presentan a continuación: 

 

 Vida útil de la propiedad de inversión. 
 La vida útil de equipo de oficina. 

 
Estas estimaciones se realizaron con la información disponible al 31 de diciembre 
de 2022, sobre los hechos analizados y es posible que acontecimientos futuros 
obliguen a modificarlas (aumentar o disminuir) en los próximos años, lo que se 
haría de forma prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimación en 
las correspondientes cuentas del estado de resultados integrales. 

 

(c) Comparación de la información 
Conforme a lo exigido por la NIC 1 “Presentación de Estados Financieros” la información 
presentada en los estados financieros referida al año 2021, se presenta para efectos 
comparativos con la información similar al año 2022. 
 

(4) Resumen de las principales políticas de contabilidad 
 

(a) Efectivo 
El efectivo está representado por el dinero en efectivo en caja y depósitos en cuentas 
bancarias, los cuales son mantenidos por la Empresa para función de tesorería, cuyo 
vencimiento es igual o inferior a tres (3) meses desde la fecha de adquisición. 
 

(b) Propiedad de inversión, neta 
La propiedad de inversión, neta se mantiene con el fin de obtener rentas o plusvalías o 
ambas, incluyendo el derecho de uso de la propiedad, derechos de uso de terrenos 
preparados para la transferencia después de la apreciación y los edificios alquilados. La 
Empresa utiliza el modelo del costo para la posterior medición de las propiedades de 
inversión, según su vida estimada y las tasas de depreciación establecidas. 
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(4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (Continuación) 
 

(c) Equipo de oficina, neto 
El equipo de oficina, neto, adquiridos para la operación de la Empresa se presentan en 
el estado de situación financiera al costo de adquisición menos su depreciación y 
amortización acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado. 

 
Los costos subsecuentes se incluyen en el valor en libros del activo o se reconocen como 
activo separado según corresponda, sólo cuando es probable que la Empresa obtenga 
beneficios económicos futuros asociados al bien y el costo del bien se pueda medir 
confiablemente. Los costos considerados como reparaciones y mantenimientos son 
reconocidos en el estado de resultados integrales durante el período financiero en el 
cual se incurren.  
 
La depreciación es cargada para ser disminuida del costo de los activos, sobre la vida de 
servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el método de línea recta. La vida 
útil de los activos es como sigue: 
 
          Vida útil estimada 

 
    Equipo de oficina   7 años 

 
La ganancia o pérdida que se genera de la disposición o retiro de un activo es 
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros 
del activo y es reconocida en el estado de resultados integrales. 
 

(d) Préstamo por pagar 
El préstamo por pagar se reconoció inicialmente por su valor razonable a las fechas 
respectivas de su contratación, incluyendo los costos de la transacción atribuibles. 
 
Después de su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros son medidos al costo 
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva. La Empresa reconoce las 
ganancias o pérdidas en el resultado del período cuando al pasivo financiero se da de 
baja, así como a través del proceso de amortización. 

 
(e) Cuentas por pagar 

Las cuentas por pagar comprenden principalmente de montos pendientes de pagos por 
compras comerciales y costos relacionados, las mismas se presentan a su costo 
histórico. 
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(4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (Continuación) 
 

(f) Saldos y transacciones entre partes relacionadas 
Los saldos y transacciones entre partes relacionadas son efectuados a precio de 
mercado normal. 
 
Los saldos y transacciones entre partes relacionadas a fin de año no tienen garantías, no 
generan interés y su cancelación se hace en efectivo. No se han recibido garantías, para 
ninguna cuenta por pagar de alguna parte relacionada. Para el año al 31 de diciembre 
de 2022, la Empresa no ha hecho ninguna provisión para cuentas dudosas relacionadas 
con montos que adeudan las partes relacionadas. 

 
(g) Reconocimiento de los ingresos 

Los ingresos por alquiler 
La política de la Empresa para el reconocimiento de ingresos provenientes de 
arrendamientos operativos se describe en la letra (h) 

 
(h) Arrendamientos 

La empresa celebra contratos de arrendamientos como arrendador con respecto a sus 
propiedades de inversión. Estos contratos de arrendamientos se clasifican y reconocen 
como arrendamientos operativos. 
 
Arrendamiento operativo 
Reconocimiento y medición 
Un arrendador reconocerá los pagos por arrendamiento procedentes de los 
arrendamientos operativos como ingresos de forma lineal durante el plazo del 
arrendamiento correspondiente. Un arrendador reconocerá como un gasto los costos, 
incluyendo la depreciación, incurridos para obtener los ingresos del arrendamiento. 

 
(i) Reconocimiento de gastos 

Los gastos se reconocen en el estado de resultados integrales, inmediatamente como tal 
cuando el desembolso correspondiente no produce beneficios económicos futuros, o 
cuando, y en la medida que, tales beneficios futuros no cumplen o dejan de cumplir las 
condiciones para su reconocimiento como activos en el estado de situación financiera.  

 

(j) Impuesto sobre la renta 
El impuesto sobre la renta del año está basado en los resultados del año ajustados por 
partidas que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la renta. El impuesto 
sobre la renta corriente, es la estimación del impuesto por pagar sobre la renta neta 
gravable del año, utilizando la tasa de impuesto que está vigente a la fecha del estado 
de situación financiera.  
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(4) Resumen de las principales políticas de contabilidad (Continuación) 
 

(k) Deterioro 
A cada fecha del estado de situación financiera, la Empresa revisa los valores en libros de 
sus activos tangibles para determinar si existe alguna indicación de que esos activos 
hayan sufrido una pérdida por deterioro.  Si existe tal indicación, el valor recuperable del 
activo es estimado con el fin de determinar el alcance de la pérdida por deterioro del 
valor, si la hubiere. 
 

(l) Instrumentos financieros 
Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situación financiera de 
la Empresa cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del 
instrumento. 
 
Activos financieros 
Los activos financieros se reconocen en el estado de situación financiera de la Empresa 
cuando se lleva a cabo su adquisición. 
 
Clasificación de activos financieros entre corriente y no corriente 
En el estado de situación financiera, los activos se clasifican en función a su 
vencimiento, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior 
a doce (12) meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a un año. 
 
Los pasivos financieros y los instrumentos de patrimonio se clasifican conforme al 
contenido de los acuerdos contractuales pactados y teniendo en cuenta el fondo 
económico. Un instrumento de patrimonio es un contrato que representa una 
participación residual en el patrimonio de la Empresa una vez deducidos todos sus 
pasivos. 

 
Pasivos financieros y patrimonio 
Clasificación de pasivos financieros entre corriente y no corriente 
En el estado de situación financiera los pasivos se clasifican en función a su 
vencimiento, es decir, como pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior 
a doce (12) meses y como pasivos no corrientes los de vencimiento superior a un año. 
 
En el caso de aquellos préstamos cuyo vencimiento sea corto plazo, pero cuya 
refinanciación a largo plazo, esté asegurada a discreción de la Empresa, mediante líneas 
de créditos disponibles a largo plazo, se clasifican como pasivos no corrientes. 
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(5) Empresa en funcionamiento 
 
Los estados financieros que se acompañan han sido preparados sobre las bases de una empresa 
en funcionamiento que contemplan la realización de activos y la satisfacción de pasivos en el 
curso normal del negocio.  Como se muestra en los estados financieros durante el año terminado 
el 31 de diciembre de 2022, la Empresa reflejó una pérdida neta de B/.152,813                  
(2021: B/. 60,2017) y mantiene un déficit acumulado de B/.778,276 (2021: B/.625,463), la 
posición de los accionistas es negativa por B/.768,870 (2021: B/.616,057) y que, a esa fecha el 
pasivo corriente de la Empresa excedía a sus activos corrientes en B/.53,208. 
 
Los estados financieros no incluyen ajustes relativos a la recuperación clasificación de los 
importes registrados de activos o los importes y la clasificación de pasivos que podrían ser 
necesarios en caso de que la Empresa no pudiese continuar en funcionamiento. 
 
En relación al riesgo de empresa en funcionamiento la Administración de la Empresa tiene 
planeado lo siguiente:  
 

1. Continuar desarrollando y expandiendo las instalaciones existentes para generar 

mayores ventas. 

2. Evaluación de nuevo tipo de proyectos de alquiler, sobre terreno existentes. 

 
La Empresa considera que con los planes antes mencionados se podrá generar ingresos que 
cubrirán sus gastos para tener resultados positivos que disminuyan el riesgo de empresa en 
funcionamiento. 
 

 
(6) Efectivo 

 
Al 31 de diciembre, el efectivo está constituido de la siguiente manera: 
 

      2022 2021 
                 (No Auditado) 

Banco 
Cuenta corriente: 
Global Bank Corporation B/. 37,381 B/. 1,607 
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(7) Impuestos pagados por anticipado  
 
Al 31 de diciembre, los impuestos pagados por anticipado se detallan a continuación: 
 

      2022 2021 
       (No Auditado) 

Impuesto sobre la renta, Empresa B/. 9,896 B/. 9,896 
Tesoro Nacional, ITBMS  -  2,631 
 
Total  B/. 9,896 B/. 12,527 

 
 
(8) Propiedades de inversión, neta 

 
Al 31 de diciembre, las propiedades de inversión, neta se detalla a continuación: 

 

Terreno
Edificio y 

mejoras

Mejoras en 

proceso
Total

Costo

Al 1 de enero de 2021 2,504,699      5,348,323       1,550           7,854,572B/.        

Aumentos -                  7,518            6,200           13,718                

Al 31 de diciembre de 2021 (No auditado) 2,504,699      5,355,841       7,750           7,868,290            

Aumentos -                  4,049            3,100           7,149                  

Al 31 de diciembre de 2022 2,504,699      5,359,890       10,850          7,875,439            

Amortización acumulada

Al 1 de enero de 2021 -                  (26,320)          -                  (26,320)               

Amortización -                  (195,824)        -                  (195,824)             

Al 31 de diciembre de 2021 (No auditado) -                  (222,144)        -                  (222,144)             

Amortización -                  (196,981)        -                  (196,981)             

Al 31 de diciembre de 2022 -                  (419,125)        -                  (419,125)             

Valor razonable:

Al 31 de diciembre de 2022 2,504,699B/.  4,940,765B/.   10,850B/.      7,456,314B/.        

Al 31 de diciembre de 2021 (No auditado) 2,504,699B/.  5,133,697B/.   7,750B/.       7,646,146B/.        

 
Las propiedades de inversión se encuentran ya sea rentadas bajo arrendamiento operativos o 
desocupadas.  Los ingresos por renta de B/.647,896 (2021: B/.805,328), se incluyen en el 
estado de resultado integrales como ingresos por alquiler. Los gastos directos de operación 
son por B/.196,981 (2021: B/.195,824) se presentan como parte de los gastos generales y 
administrativos en el estado de resultado integrales. 
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(9) Equipo de oficina, neto 
 
Al 31 de diciembre, el equipo de oficina, neto se detallan a continuación: 

 

Equipo de 

Oficina Total

Costo

Al 1 de enero de 2021 545                       545B/.                   

Aumento -                           -                           

Al 31 de diciembre de 2021 (No auditado) 545                       545                       

Aumentos -                           -                           

Al 31 de diciembre de 2022 545                       545                       

Depreciación acumulada

Al 1 de enero de 2021 (109)                      (109)                      

Depreciación (109)                      (109)                      

Al 31 de diciembre de 2021 (No auditado) (218)                      (218)                      

Depreciación (109)                      (109)                      

Al 31 de diciembre de 2022 (327)                      (327)                      

Valor razonable:

Al 31 de diciembre de 2022 218B/.                   218B/.                   

Al 31 de diciembre de 2021 327B/.                   327B/.                    
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(10) Saldos y transacciones entre partes relacionadas 
 
Al 31 de diciembre, los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan a 
continuación: 

 
      2022 2021 
                   (No Auditado) 
 En Activos 
 Cuentas por cobrar: 

Easybox, Inc. B/. 154 B/. - 
         
 En pasivos 

Cuentas por pagar: 
Eric Endara B/. 132,856 B/. 132,856 
Alfredo Aleman  132,856  132,856     
Giovanni Spirito  99,643  99,643     
Carlos Hoffman  99,642  99,642     
Aristides Typaldos  99,642  99,642     
Juan D. Cardoze  99,642  99,642 

 
Total  B/. 664,281 B/. 664,281 

 
Las cuentas por cobrar y por pagar a partes relacionadas no tienen garantías, no generan 
intereses, son recuperables o pagaderas en efectivo, no tienen plazos de vencimientos.  

 
Al 31 de diciembre, la Empresa ha realizado las siguientes transacciones significativas con las 
partes relacionadas, en el curso normal de sus operaciones: 

 
      2022 2021 
                   (No Auditado) 
 En resultados integrales 

En ingresos: 
Alquiler, Supreme Data Storage, S.A. B/. 647,896 B/. 805,328 

 
En gastos: 
Honorarios profesionales, Supreme Data Storage, S.A. B/. - B/. 92,000 
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(11) Préstamo por pagar 
 
Al 31 de diciembre, el préstamo por pagar se presenta a continuación: 

 
      2022 2021 
                  (No Auditado) 

Global Bank Corporation

Préstamo hipotecario comercial por

B/.6,100,000, a 5 años con vencimiento en

abril 2025, con una tasa de interés del 6% +

FECI anual ajustable a opción del banco.

Mensualidades a capital, intereses de

aproximadamente B/.56,180, más una final

por el saldo insoluto al vencimiento.  Garantías: 

Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca

No.53925 y No.305611, y fianza solidaria de

Juan D. Cardoze M., Aristides G. Typaldos D.,

Alfredo P. Aleman M., Carlos A. Hoffman A.,

Giovanni A. Spirito M., Eric D. Endara S. 5,960,585B/.   5,960,585B/.   

Préstamo hipotecario comercial original por

B/.1,114,385 para mejoras adicional a la

nueva infraestructura con vencimiento en

septiembre 2023, se dió reestrucuturación en

junio 2022 por B/.991,226 con fecha de

vencimiento en septiembre 2030 con una tasa

de interés del 6% + FECI anual ajustable a

opción del banco. Mensualidades a capital,

intereses de aproximadamente B/.10,077.35,

más una final por el saldo insoluto al

vencimiento. Garantías: Primera hipoteca y

anticresis sobre la Finca No.53925 y

No.305611, y fianza solidaria de Juan D.

Cardoze M., Aristides G. Typaldos D., Alfredo

P. Aleman M., Carlos A. Hoffman A., Giovanni

A. Spirito M., Eric D. Endara S. 991,226         991,226         

Préstamo hipotecario comercial original por

B/.700,000 para pago de retenido a

proveedores con vencimiento en agosto 2024,

se dió reestrucuturación en junio 2022 por

B/.650,874 con fecha de vencimiento en

septiembre 2034, con una tasa de interés del

6% + FECI anual ajustable a opción del

banco. Mensualidades a capital, intereses de

aproximadamente B/.6,634.47, más una final

por el saldo insoluto al vencimiento.  Garantías: 

Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca

No.53925 y No.305611, y fianza solidaria de

Juan D. Cardoze M., Aristides G. Typaldos D.,

Alfredo P. Aleman M.,Carlos A. Hoffman A.,

Giovanni A. Spirito M., Eric D. Endara S. 650,874         650,874         

Total 7,602,685       7,602,685       

Préstamos por pagar porción corriente (94,618)          -                   

Préstamos por pagar porción no corriente 7,508,067B/.   7,602,685B/.   
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(12) Cuentas por pagar

Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar se detallan a continuación:

2022 2021 
         (No Auditado) 

Proveedores B/. - B/. 9,698 

Las cuentas por pagar proveedores comprendían principalmente montos pendientes de 
compras comerciales y costos relacionados. El período de crédito promedio para las compras 
comerciales es de 30 días. 

La Administración considera que el valor en libros de las cuentas por pagar se aproxima a su 
valor razonable. 

(13) Impuesto acumulado por pagar

Al 31 de diciembre, el impuesto acumulado por pagar se detalla a continuación:

2022 2021 
(No Auditado) 

Tesoro Nacional, ITBMS B/. 5,867 B/. - 

(14) Capital social común

A la fecha del informe, el capital social común de la Empresa se detalla a continuación:

Acciones        Valor 
Emitidas y en Valor Total del 

Autorizadas circulación nominal capital 
en acciones 

Acciones comunes 100 - 100 B/. 10,000 
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(15) Otros gastos de operación 
 
Al 31 de diciembre, los otros gastos de operación se detallan a continuación: 

 
      2022 2021 
                   (No Auditado) 

  
Cargos bancarios B/. 1,438 B/. 678 
Multas y recargos  1,000  - 
Permisos y certificaciones  130  65 
Otros gastos de operación  13  - 

 
Total  B/. 2,581 B/. 743 

 
 

(16) Impuesto sobre la renta 
 
De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes las declaraciones del Impuesto sobre la renta de 
las empresas constituidas en la República de Panamá están sujetas a revisión por parte de las 
autoridades fiscales hasta por los tres (3) últimos años, inclusive el año terminado el 31 de 
diciembre de 2022. 

 
A partir del año 2005, de acuerdo al Artículo 16 de la Ley 6 de febrero de 2005, las empresas 
pagarán el Impuesto sobre la Renta a una tasa vigente sobre la que resulte mayor entre la 
renta neta gravable calculada por el método tradicional a tasa vigente sobre la renta neta 
gravable y la renta neta que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el 95.33% de 
éste. Esta nueva base para el cálculo del impuesto sobre la renta se conoce como “Cálculo 
Alterno del Impuesto sobre la Renta” (CAIR) 

 
A partir del año 2010, sólo harán este cálculo las empresas que tengan ingresos brutos 
gravables superior a un millón quinientos mil Balboas (B/. 1,500,000) 

 

El Artículo 91 del Decreto Ejecutivo No.98 de 27 de septiembre 2010, que modifica el Artículo 
133-D del Decreto Ejecutivo No.170 de 27 de octubre de 1993, establece que los 
contribuyentes podrán solicitar a la Dirección General de Ingresos la no aplicación del Cálculo 
Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) para la determinación del impuesto a pagar 
siempre y cuando: 

 

a) El contribuyente al momento de realizar el Cálculo Alterno del Impuesto sobre la Renta, 
determinare que incurrirá en pérdida. 

b) Si al momento de realizar el Cálculo Alterno de Impuesto sobre la Renta para la 
determinación del Impuesto sobre la Renta, produce una tasa efectiva de Impuesto 
sobre la Renta que exceda a la tarifa vigente. 
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(16) Impuesto sobre la renta (Continuación) 
 

Basados en la excerta legal transcrita, la Empresa no calificó para pagar Impuesto sobre la 
renta, ya que generó pérdidas en sus operaciones a esta fecha.  

 

A partir del año 2010, de acuerdo al Artículo 9 de la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, el 
Artículo 699 del Código Fiscal, la tarifa general quedará así: 

 

a) Las personas jurídicas pagarán el Impuesto sobre la renta a una tasa de 27.5% a partir 
del 1 de enero de 2010. 

b) Del año 2011 y siguientes el 25%, que resulte de la renta neta gravable. 
 

El impuesto sobre la renta de la Empresa se calculó así: 
 

      2022 2021 
                   (No Auditado) 

 

Pérdida financiera antes del impuesto sobre la renta  B/. (152,813) B/. (60,217) 
Más: Gastos no deducibles y exentos  1,000   

 

Pérdida fiscal  (151,813)  (60,217) 
 

Impuesto sobre la renta 25% B/. - B/. - 
 
 

(17) Contingencia 
 
La firma de abogados Cubias & Fung, en su nota fechada el 27 de abril de 2023, informa lo 
siguiente: 

 
 La empresa Inmobiliaria SDS, Inc., no mantiene casos activos en los cuales nosotros los 

representamos.  
 
 

(18) Administración de riesgos de instrumentos financieros 
 

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las 
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El estado 
de situación financiera de la Empresa incluye instrumentos financieros. 
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(18) Administración de riesgos de instrumentos financieros (Continuación) 
 

Los principales riesgos identificado por la Empresa se describen a continuación: 
 
(a) Riesgo de liquidez y financiamiento 

Consiste en el riesgo de que la Empresa no pueda cumplir con todas sus obligaciones por 
causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de cuentas por cobrar, la 
excesiva concentración de pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y 
pasivos, la falta de liquidez de los activos o el financiamiento de activos a largo plazo con 
pasivos a corto plazo. 
 
Para mitigar el riesgo de liquidez y financiamiento, la Empresa evalúa periódicamente sus 
recursos y fondos disponibles para que no se afecte la liquidez en sus operaciones 
contractuales. 
 

(b) Riesgo operacional 
 Es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas con los procesos 

de la Empresa, de personal, tecnología e infraestructura, y de los factores externos que 
no estén relacionados a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como los que 
provienen de requerimientos legales y regulatorios y del comportamiento de los 
estándares corporativos generalmente aceptados. 

 
 Para mitigar el riesgo operacional la Empresa ha implementado una adecuada 

segregación de funciones, incluyendo la independencia en la autorización de 
transacciones monetarias y realiza una reconciliación de las transacciones, cumple con 
los requerimientos regulatorios y legales, aplica las normas éticas en el negocio y 
desarrolla actividades para cubrir el riesgo, incluyendo políticas de seguridad de 
información. 

 
(c) Riesgo Covid-19  

El 11 de marzo de 2020, la Organización Mundial de la Salud OMS declaró al COVID-19 
como pandemia y el Gobierno de Panamá decretó el estado de emergencia, en el territorio 
nacional. El estado de emergencia fue suspendido en octubre de 2022.  El brote de   
COVID-19 trajo un impacto significativo negativo en la economía global, la Administración 
de la Empresa realizó un monitoreo permanente sobre esta situación a fin de evaluar los 
impactos en sus operaciones para asegurar la continuidad y sostenibilidad del negocio, 

tomando medidas oportunas.  

Una vez realizada la evaluación, la Administración llegó a la siguiente conclusión: “Se 
espera que la Empresa seguirá funcionando normalmente sin incertidumbres 
importantes” 
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XII. ANEXO C: ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS DEL EMISOR AL 31 DE MARZO DE 2023. 
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XIII. ANEXO D: INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGO 

 



INFORME DE  
 CALIFICACIÓN 

 

www.ebratings.com 

 
Emisor 
 

INMOBILIARIA SDS, INC.  
 
 
 
Sesión de Comité: 9 de agosto de 2023 
Calificaciones otorgadas:   (calificaciones locales en Panamá) 
BBB- (pa) a la Serie A del Programa Rotativo de Bonos Corporativos  
BBB (pa) a la Serie B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos  
Significado de las calificaciones:  
“Posee una moderada capacidad de pago para cumplir con sus obligaciones financieras” 
Perspectiva: Estable      (para ambas series) 

Historia de la calificación: Ambas asignadas el 9 de agosto de 2021 (calificación inicial) 

Analista:  Ernesto Bazán   
 ernesto@ernestobazan.com  
 
 
Aspectos favorables en la evaluación 

 
- Ingresos provenientes de contrato de arrendamiento de largo plazo, con condiciones forzosas, 

actualización obligatoria de precio anual de alquiler y aval de la empresa accionista (holding). 
- Reducido riesgo comercial (no se requieren metas comerciales para cumplir con obligaciones 

operativas o financieras). 
- Posibilidad de incrementar ingresos con ampliación de su capacidad ante mayor necesidad 

logística del cliente. 
- Prelación tácita y garantía de cuenta escrow para la Serie B del Programa de Bonos. 
 

Aspectos desfavorables en la evaluación 
 

- Dependencia de un solo cliente. 
- Riesgo de refinanciamiento para la Serie A del Programa de Bonos. 
- Ausencia de implementación de Políticas de Gobierno Corporativo. 
- Patrimonio negativo. 

 
Perfil 
 
Inmobiliaria SDS, Inc. se constituyó en 2017 con la finalidad de ser el vehículo inmobiliario de Supreme 
Data Storage, Inc. (SDS), empresa dedicada principalmente al almacenamiento y resguardo (físico y 
digital) de documentos y que en ese momento contaba con los mismos accionistas (en igual proporción 
de participación). Los beneficiarios finales de Inmobiliaria SDS, Inc son empresarios de trayectoria previa 
en diversas sectores productivos de Panamá: Alfredo Alemán (20%), Eric Endara (20%), Giovanni Spirito 
(15%), Aristides Typaldos (15%), Carlos Hoffman (15%) y Juan David Cardoze (15%). 
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Luego de que en el año 2022 SDS fue adquirida por nuevos accionistas (Access Data), Inmobiliaria SDS 
firmó un contrato de arrendamiento con SDS por un plazo de 10 años que produce los ingresos actuales 
y será la fuente primaria para el pago por servicio de deuda de bonos en esta transacción. 
 

 
 
Principales Características del Contrato 

 
El Contrato de Arrendamiento tiene 10 años de duración a partir del 14 diciembre 2022, con dos 
periodos renovables adicionales de cinco años cada uno, en forma no automática debido a que se 
requieren indicar la intención de renovar con al menos con 9 meses de anticipación al vencimiento. 
La renta mensual inicial establecida en el contrato es de US$ 49,166.67 (US$ 590,000 anual) y a partir 
de 2023 contempla un ajuste anual obligatorio por variación en IPC (mínimo 1% y máximo 3%). 
Una importante característica del contrato es de naturaleza forzosa, es decir, establece la obligatoriedad 
de pagos por arrendamiento durante toda su vigencia. Es decir, si el arrendatario decidiese dar por 
terminado el contrato debería pagar todas las rentas mensuales remanentes hasta el vencimiento del 
contrato. Cuenta además con el aval del accionista del arrendador Access Information Holding, Inc. 
Para el caso de las renovaciones, la renta aplicable resultará del monto máximo entre el 90% de una 
tasación comercial a ser realizada y el 103% de la última renta. Para estos periodos también aplica la 
fórmula de ajustes por inflación como en los 10 primeros años. 
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Estados Financieros 
 
Luego de la adquisición de SDS por parte de los nuevos accionistas, estos últimos asumieron gran parte 
de la deuda bancaria que había financiado el inmueble y sus mejoras. En tal sentido, a finales del 2022 
el inmueble representaba el 99.4% del total de activos y por el lado de los pasivos, el 98.8% de los 
mismos estaba integrado por préstamos por pagar y cuentas por pagar a accionistas. La deuda bancaria 
era solo el 12.2% del total de ambas cuentas), siendo la parte significativa de los pasivos cuentas y 
préstamos por pagar a accionistas.    
 

 
 
Por su parte, el patrimonio neto de Inmbiliaria SDS resultó negativo, reflejando las pérdidas acumuladas 
de años previos. Las pérdidas son influenciadas en gran medida por la depreciación del activo fijo, no 
obstante, la generación de efectivo resultó positiva en 2021 y 2022.  
 
La depreciación y amortización de las inversiones en inmuebles representan el principal gasto operativo 
en Inmobiliaria SDS (75.4% en 2022). Se espera que en el 2023 los ingresos se atenúen ligeramente, 
aunque las condiciones del contrato le permitirían crecer con una relativa estabilidad. Por otro lado, los 
gastos financieros representan el principal gasto no operativo. En el 2022 fueron de US$ 539,306 y 
pudieron ser absorbidos con suficiencia por el EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 
Amortization) que fue US$ 586,055 en dicho año.  
 
El resultado neto del ejercicio 2022 fue una pérdida de US$ 152,813 y principalmente recoge el efecto 
de la depreciación y amortización (US$ 197,090), implicando una generación de efectivo de US$44,277 
en el 2022. 
 

2022 2021 2022 2021
Activos Corrientes Pasivos Corrientes
Efectivo 37,381 9,607 Préstamos por pagar 94,618 0
Impuestos pagados por anticipado 9,896 12,527 Cuentas por pagar 0 9,698
Total de Activos Corrientes 47,277 22,134 Impuestos pagados por anticipado 5,867 0

Total de Pasivos Corrientes 100,485 9,698
Activos No Corrientes
Propiedades de Inversión 7,456,314 7,646,146 Pasivos No Corrientes
Equipo de Oficina 218 327 Préstamos por pagar 7,508,067 7,602,685
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 154 0 Cuentas por pagar a partes relacionadas 664,281 664,281
Total de Activos No Corrientes 7,456,686 7,646,473 Total de Pasivos No Corrientes 8,172,348 8,266,966

Total de Activos 7,503,963 7,668,607 Total de Pasivos 8,272,833 8,276,664

Capital Común 10,000 10,000
Déficit Acumulado -778,276 -625,463
Impuesto Complementario -594 -594
Patrimonio neto -768,870 -616,057

cifras en US$ Pasivo y Patrimonio 7,503,963 7,660,607
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Características de los Instrumentos  

El Programa de Bonos Rotativos de US$30 millones de Inmobiliaria SDS, Inc. incluye las siguientes series 
que han sido calificadas por EB RATINGS: 

§ Serie A, por un monto de emisión de US$6,600,000, a un plazo de 7 años, con amortización al 
vencimiento (bullet), a una tasa de interés del 5% anual. EB RATINGS ha considerado el evidente 
riesgo de refinanciamiento que forma parte de la estructuración de esta serie. Debido al periodo 
de vida útil estimado de los activos inmobiliarios, el riesgo de refinanciamiento podría ser 
gestionado siempre que los escenarios no presenten nuevas variables que incrementen la 
complejidad o riesgo de la operación. La Serie A no cuenta con garantías específicas. 

§ Serie B, por un monto de emisión de US$1,011,000, a un plazo de 7 años, con amortizaciones 
mensuales, a una tasa de interés del 7.5% anual. La emisión cuenta además con una cuenta 
escrow por US$ 675,000 que amortizará el principal luego del segundo año. El fondeo de dicha 
cuenta se obtendrá del producto de emisión de la Serie A. EB RATINGS ha considerado que la 
Serie B tiene una prelación tácita respecto de la Serie A, posee un plazo promedio (duration) 
menor que la Serie A y además cuenta con la cuenta escrow como garantía. Por lo anterior, EB 
RATINGS considera que el riesgo de la Serie B es menor y ha asignado una calificación superior 
al de la Serie A [BBB (pa) y BBB- (pa), respectivamente].   

Proyecciones 

Para fines de proyección de ingresos, se ha considerado los montos de alquiler establecidos en el 
contrato de arrendamiento, actualizados al 2% anual (nivel intermedio entre los dos límites establecidos 
contractualmente, 1% y 3%). Con dicho supuesto, los alquileres anuales están en el rango de US$ 
601,800 y US$ 677,725 en los próximos siete años. 

2022 2021
Ingresos Operativos 647,896 805,328
Gastos Operativos
Amortización de Inversiones -196,981 -195,824
Impuestos -35,050 -19,193
Reparación y Mantenimiento -19,832 -8,071
Honorarios -6,850 -96,455
Depreciación -109 -109
Otros gastos -2,581 -743

-261,403 -320,395

Resultado Operativo 386,493 484,933
Otros ingresos 0 247
Gastos financieros -539,306 -545,397
Resultado antes de Impuesto sobre la Renta -152,813 -60,217
Impuesto sobre la Renta 0 0
Resultado Neto -152,813 -60,217

EBITDA 586,055 681,500
Flujo Estimado de Generación de Efectivo (*) 44,277 135,716

(*) Resultado neto más Depreciación y Amortización
cifras en US$

Estado de Resultados
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Los gastos operativos se mantienen en un rango de US$ 289,865 y US$ 297,435 en los próximos siete 
años, siendo la depreciación y amortización el principal rubro (en promedio, 67% de los gastos 
operativos). 

El EBITDA resultante de las proyecciones se mostró en el rango de US$ 509,025 a US$ 577,380, nivel 
suficiente para cubrir el servicio de la deuda de las series A y B que inicia en US$ 454,381 el primer año 
y luego se va reduciendo gradualmente hasta US$ 363,345 el séptimo año. 

Proyecciones a siete años 

 

La coberturas de intereses y de servicio de deuda varían en el rango de 1.26x a 1.74x y de 1.12 a 1.59x, 
respectivamente, por lo que la capacidad de pagar sus compromisos para el emisor refleja suficiencia y 
consistencia con las calificaciones otorgadas.  

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7
Ingresos Operativos 601,800 613,836 626,113 638,635 651,408 664,436 677,725
Gastos Operativos
Amortización de Inversiones -196,981 -196,981 -196,981 -196,981 -196,981 -196,981 -196,981
Impuestos -17,700 -17,700 -17,700 -17,700 -17,700 -17,700 -17,700
Reparación y Mantenimiento -30,000 -30,600 -31,212 -31,836 -32,473 -33,122 -33,785
Honorarios
Depreciación -109 -109 -109 -109 -109 -109 -109
Otros gastos administrativos -30,000 -30,600 -31,212 -31,836 -32,473 -33,122 -33,785
Mantenimiento de estructura de bonos -15,075 -15,075 -15,075 -15,075 -15,075 -15,075 -15,075
Total Gastos Operativos -289,865 -291,065 -292,289 -293,537 -294,811 -296,110 -297,435

Resultado Operativo 311,935 322,771 333,824 345,097 356,597 368,326 380,290

Gastos financieros -403,871 -374,770 -345,669 -341,881 -338,093 -334,305 -331,205
Resultado antes de Impuesto sobre la Renta -91,936 -51,999 -11,846 3,216 18,504 34,021 49,085
Impuesto sobre la Renta 0 0 0 -402 -2,313 -4,253 -6,136
Resultado Neto -91,936 -51,999 -11,846 2,814 16,191 29,769 42,949

EBITDA 509,025 519,861 530,914 542,187 553,687 565,416 577,380
Flujo Estimado de Generación de Efectivo 105,154 145,091 185,244 199,904 213,281 226,859 240,039

Amortización de deuda -50,510 -50,510 -50,510 -50,510 -50,510 -50,510 -32,140
Servicio de Deuda -454,381 -425,280 -396,179 -392,391 -388,603 -384,815 -363,345
EBITDA/Intereses 1.26            1.39           1.54           1.59           1.64           1.69           1.74           
EBITDA/Servicio de Deuda 1.12            1.22           1.34           1.38           1.42           1.47           1.59           
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ANEXO 1 
 

Balance General 
INMOBILIARIA SDS, INC.  

(cifras en US$) 
 
 

 
 
 
 

  

2022 2021
Activos Corrientes
Efectivo 37,381 9,607
Impuestos pagados por anticipado 9,896 12,527
Total de Activos Corrientes 47,277 22,134

Activos No Corrientes
Propiedades de Inversión 7,456,314 7,646,146
Equipo de Oficina 218 327
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 154 0
Otros activos 0 0
Total de Activos No Corrientes 7,456,686 7,646,473

Total de Activos 7,503,963 7,668,607

Pasivos Corrientes
Préstamos por pagar 94,618 0
Cuentas por pagar 0 9,698
Impuestos pagados por anticipado 5,867 0
Total de Pasivos Corrientes 100,485 9,698

Pasivos No Corrientes
Préstamos por pagar 7,508,067 7,602,685
Cuentas por pagar a partes relacionadas 664,281 664,281
Total de Pasivos No Corrientes 8,172,348 8,266,966

Total de Pasivos 8,272,833 8,276,664

Capital Común 10,000 10,000
Déficit Acumulado -778,276 -625,463
Impuesto Complementario -594 -594
Patrimonio neto -768,870 -616,057

Pasivo y Patrimonio 7,503,963 7,660,607
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ANEXO 2 
 

Estado de Resultados 
INMOBILIARIA SDS, INC.  

(cifras en US$) 
 

 
 
 
 
 

  

2022 2021
Ingresos Operativos 647,896 805,328
Gastos Operativos
Amortización de Inversiones -196,981 -195,824
Impuestos -35,050 -19,193
Reparación y Mantenimiento -19,832 -8,071
Honorarios -6,850 -96,455
Depreciación -109 -109
Otros gastos -2,581 -743

-261,403 -320,395

Resultado Operativo 386,493 484,933
Otros ingresos 0 247
Gastos financieros -539,306 -545,397
Resultado antes de Impuesto sobre la Renta -152,813 -60,217
Impuesto sobre la Renta 0 0
Resultado Neto -152,813 -60,217

Estado de Resultados
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ANEXO 3 
 
 

CALIFICACIONES OTORGADAS 
 
 
 

Emisor Instrumento Calificación(*) Significado de la 
Calificación 

Perspectiva 
(**) 

Inmobiliaria 
SDS, Inc. 

Serie A  
del Programa Rotativo 
de Bonos Corporativos 
por US$ 30,000,000 

 
BBB- (pa) 

“Posee una moderada 
capacidad de pago para 

cumplir con sus 
obligaciones 
financieras” 

Estable(***) 

Inmobiliaria 
SDS, Inc. 

Serie B  
del Programa Rotativo 
de Bonos Corporativos 
por US$ 30,000,000 

 
BBB (pa) 

“Posee una moderada 
capacidad de pago para 

cumplir con sus 
obligaciones 
financieras” 

Estable(***) 

 

(*) La nomenclatura (pa) se usa para indicar que trata de una calificación emitida en Panamá, comparable únicamente con otras 
calificaciones de emisores locales con la misma nomenclatura (pa). Los signos + y – se pueden emplear para indicar menor o 
mayor riesgo dentro de la categoría, respectivamente. 
(**) Se refiere a la perspectiva de la calificación.  
(***) A futuro, es más probable que la calificación se mantenga en la misma escala a que se modifique.  
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DISCLAIMER 
 
 

La calificación de riesgo es una opinión basada en un análisis independiente sobre la capacidad de pago del emisor, 
de acuerdo con los términos y condiciones pactados en los documentos de emisión y no representa una 
recomendación de comprar, vender o invertir en instrumentos representativos de deuda vinculados a los títulos o 
valores calificados. EB RATINGS no realiza auditoría ni asesoría a los emisores de deuda que califica. EB RATINGS 
no audita la información que recibe de parte del emisor, la misma que viene en forma de declaración de veracidad 
por parte del mismo. EB RATINGS no es responsable por las decisiones que pudieran tomar inversionistas sobre los 
instrumentos que resultan como producto de la emisión, por lo que sus opiniones no son vinculantes sino 
referenciales para las decisiones que toman los agentes económicos bajo su propia responsabilidad.  
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