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su organización el Emisor ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su pacto social. Dichas reformas se encuentran debidamente registradas en el 

Registro Público.  El domicilio comercial del Emisor está ubicado en Calle 50 y Vía España, Apartado Postal 0823-05416, Panamá República de Panamá, Tel: 

302- 5466, Fax 263-6547. 
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BONOS CORPORATIVOS 

  
Mediante Resolución adoptada en reunión fechada 13 de julio de 2010, la Junta Directiva del Emisor autorizó la Emisión de Bonos Corporativos por un valor 

nominal de hasta Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América en una sola serie, sujeto al registro 

de los mismos en la Comisión Nacional de Valores y la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. Durante los primeros tres (3) años a partir de la Fecha de Oferta los 

bonos devengarán intereses en base a una tasa fija de 6.5%. A partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta, los Bonos devengarán intereses en base a la 

tasa de Libor (3) meses + 3.75%, sujeto a un mínimo de 6.0%. Por el momento, el Emisor no tiene la intención de establecer una tasa de interés máxima a esta 

Emisión. Los intereses serán pagados por el Emisor por trimestre vencido, los días 16 de mayo, 16 de agosto, 16 de noviembre y 16 de febrero hasta la Fecha 

de Vencimiento de la Emisión. Los Bonos tendrán vencimiento de doce (12) años contados a partir de la Fecha de Oferta Durante los tres (3) primeros años 

contados a partir de la Fecha de Oferta, los Bonos tendrán un período de gracia para el pago a capital.  Vencido el período de tres (3) años antes mencionado, 

los Bonos serán pagados mediante treinta y seis (36) abonos trimestrales consecutivos e iguales a capital. El Emisor podrá redimir los Bonos, en cada fecha de 

pago de intereses con notificación al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) días de anticipación, sujeto a las siguientes condiciones: una 

vez cumplido el tercer aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 101% del valor nominal; una vez cumplido el cuarto aniversario de la Fecha de Oferta 

a un precio de 100.5% del valor nominal; una vez cumplido el quinto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100% del valor nominal.  Los Bonos 

están respaldados por el crédito general del Emisor.  Adicionalmente, los Fiadores Solidarios y el Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de 

BG Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, con el fin de 

garantizar a los Tenedores Registrados las obligaciones del Emisor.  El principal bien, objeto del Fideicomiso son las mejoras construidas sobre un lote de 

terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de Amador identificadas con el número de Finca 230160.  Este lote de terreno fue cedido 

a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del Emisor, mediante Proceso de Título Constitutivo de Dominio para realizar las 

mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Región Interoceánica (ARI) razón por la cual no se puede ni ceder ni hipotecar el terreno. El Garante 

Hipotecario constituyó primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, Inc. hasta por la suma de Siete Millones Quinientos Mil Dólares (US$7,500,000.00) 

moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, más sus intereses, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra 

índole a que hubiere lugar, sobre las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de Amador 

identificadas con el número de Finca 230160.  Este lote de terreno fue cedido a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del Emisor, 

mediante Proceso de Título Constitutivo de Dominio para realizar las mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Región Interoceánica (ARI) razón por 

la cual no se puede ni ceder ni hipotecar el terreno.  El Garante Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil 

Dólares (US$17,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, más sus intereses, costas, gastos de cobranzas judiciales o 

extrajudiciales y gastos de cualquier otra índole a que hubiere lugar, la primera hipoteca y anticresis que constituyó a favor de BG Trust. Inc., en beneficio de 

los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisión y los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión en un plazo no mayor de treinta y 

seis (36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta Emisión.  Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de Bonos de la 

Primera Emisión aprobada por la Comisión Nacional de Valores mediante Resolución CNV 284-05 del 25 de noviembre de 2005 y los Tenedores Registrados 

de Bonos de esta Emisión aprobada por la Comisión Nacional de Valores mediante Resolución CNV No. 35-11 del 8 de febrero de 2011.  El Emisor y el 

Garante Hipotecario se obligan, a mantener aseguradas contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con póliza de extensión de cubierta todas aquellas 

mejoras construidas o que se construyan sobre la finca dada en primera hipoteca y anticresis, por una suma no menor del ochenta por ciento (80%) del valor 

de dichas mejoras.   

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%  
 

LA OFERTA PÚBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES.  ESTA 

AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA 

OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO.  LA COMISION NACIONAL DE 

VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE 

LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO. 
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I. RESUMEN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION 

 

“La información que se presenta a continuación es un resumen de los principales términos y condiciones de la 

emisión.  El inversionista potencial, interesado debe leer esta sección conjuntamente con la totalidad de la información 

contenida en el presente prospecto informativo.” 

 

Emisor:     Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 

 

Instrumento:    Bonos Corporativos Registrados  

 

Monto Total de la Emisión: Hasta Diez Millones de Dólares (US$10, 000,000.00), moneda de curso legal de 

los Estados Unidos de América.  El valor nominal de esta Emisión representa 

11.90 veces el capital pagado del Emisor al 31 de marzo de 2010. 

 

Fecha de Oferta:    16  de febrero de 2011. 

 

Serie y Denominaciones: Los Bonos serán emitidos en forma nominativa, registrados, sin cupones, en 

denominaciones de Mil Dólares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de América y sus múltiplos y en una sola serie. 

 

Plazo de la Emisión:  Hasta doce (12) años contados a partir de la Fecha de Oferta. 

 

Fecha de Vencimiento:   16  de febrero de 2023. 

 

Tasa de Interés: Durante los primeros tres (3) años a partir de la Fecha de Oferta los bonos 

devengarán intereses en base a una tasa fija de 6.5%. A partir del tercer 

aniversario de la Fecha de Oferta, los Bonos devengarán intereses en base a la 

tasa de Libor (3) meses + 3.75%, sujeto a un mínimo de 6.0%.  Por el momento, 

el Emisor no tiene la intención de establecer una tasa de interés máxima a esta 

Emisión. 

 

Pago de Intereses:  Los intereses serán pagados por el Emisor por trimestre vencido, los días 16 de 

mayo, agosto, noviembre y febrero hasta la Fecha de Vencimiento de la Emisión. 

 

Pago de Capital:  Durante los tres (3) primeros años contados a partir de la Fecha de Oferta, los 

Bonos tendrán un período de gracia para el pago a capital.  Vencido el período de 

tres (3) años antes mencionado, los Bonos serán pagados mediante treinta y seis 

(36) abonos trimestrales consecutivos e iguales a capital. 

 

Redención Anticipada: El Emisor podrá redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses con 

notificación al Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) días de 

anticipación, sujeto a las siguientes condiciones: 

1. Una vez cumplido el tercer aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 

101% del valor nominal. 

2. Una vez cumplido el cuarto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 

100.5% del valor nominal. 

3. Una vez cumplido el quinto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 

100% del valor nominal. 

 

 Los Tenedores Registrados de esta Emisión tendrán la opción de redimir los 

Bonos anticipadamente a un precio igual al 100% del valor nominal, si en el 

tercer aniversario de la Fecha de Oferta ocurre cualquiera de las siguientes 

circunstancias: 
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1.  Que no se hayan concluido los trabajos de construcción de la segunda etapa del 

Hotel Country Inn & Suites de Amador; 

2.  Que no se encuentre operando la segunda etapa del Hotel Country Inn & Suites 

de Amador, o 

3.  Que el Emisor no ha incrementado a Diecisiete Millones Quinientos Mil Dólares 

(US$17,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, 

el monto del Fideicomiso de Garantía. 

 

Garantía:  Los Bonos están respaldados por el crédito general del Emisor.  Adicionalmente, 

los Fiadores Solidarios y el Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a 

favor de BG Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de Dólares 

(US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, 

con el fin de garantizar a los Tenedores Registrados las obligaciones del Emisor. 

 

El Emisor constituyó un Fideicomiso con BG Trust, Inc. mediante Escritura 

Pública 26,933 del 29 de diciembre de 2005 en la Notaria Quinta del Circuito de 

Panamá de acuerdo con las leyes de la República de Panamá a fin de servir como 

garantía a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisión y los 

Tenedores Registrados de esta Emisión. 

 

 El principal bien, objeto del Fideicomiso son las mejoras construidas sobre un 

lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de 

Amador identificadas con el número de Finca 230160.  Este lote de terreno fue 

cedido a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del 

Emisor, mediante Proceso de Título Constitutivo de Dominio para realizar las 

mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Región Interoceánica (ARI) 

razón por la cual no se puede ni ceder ni hipotecar el terreno.   

  

 El Garante Hipotecario constituyó primera hipoteca y anticresis a favor de BG 

Trust, Inc. hasta por la suma de Siete Millones Quinientos Mil Dólares 

(US$7,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, 

más sus intereses, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y 

gastos de cualquier otra índole a que hubiere lugar, sobre las mejoras construidas 

sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & 

Suites de Amador identificadas con el número de Finca 230160.  Este lote de 

terreno fue cedido a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 

100% del Emisor, mediante Proceso de Título Constitutivo de Dominio para 

realizar las mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Región Interoceánica 

(ARI) razón por la cual no se puede ni ceder ni hipotecar el terreno.   

 

El Garante Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete 

Millones Quinientos Mil Dólares (US$17,500,000.00) moneda de curso legal de 

los Estados Unidos de América, más sus intereses, costas, gastos de cobranzas 

judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra índole a que hubiere lugar, 

la primera hipoteca y anticresis que constituyó a favor de BG Trust. Inc., en 

beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisión y los 

Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión en un plazo no mayor de 

treinta y seis (36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta Emisión. 

 

Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de Bonos de la 

Primera Emisión aprobada por la Comisión Nacional de Valores mediante 

Resolución CNV 284-05 del 25 de noviembre de 2005 y los Tenedores 

Registrados de Bonos de esta Emisión aprobada por la Comisión Nacional de 

Valores mediante Resolución CNV No. 35-11 del 8 de febrero de 2011. 
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El Emisor y el Garante Hipotecario se obligan, a mantener aseguradas contra 

incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con póliza de extensión de cubierta 

todas aquellas mejoras construidas o que se construyan sobre la finca dada en 

primera hipoteca y anticresis, por una suma no menor del ochenta por ciento 

(80%) del valor de dichas mejoras.   

 

Uso de Fondos:   Los fondos netos producto de la venta de los Bonos, por un aproximado de  

Nueve Millones Ochocientos Veintiséis Mil Quinientos Setenta y Cinco Dólares  

(US$9,826,575.00),moneda de curso legal de los Estados Unidos de América se 

utilizarán para financiar la construcción de salones adicionales y noventa y seis 

(96) habitaciones nuevas en el Hotel Country Inn & Suites ubicado en Amador. 

 

Agente de Estructuración:   Banco General, S.A. 

 

Suscriptor:  Banco General, S.A emitirá un compromiso de suscribir el monto total de esta 

emisión en base a los términos y condiciones aquí descritas. El compromiso de 

suscripción, conlleva la compra de los Bonos a un precio de 100% del valor 

nominal dentro de un período no mayor de dieciocho (18) meses contados a 

partir de la Fecha de Oferta. 

 

Puesto de Bolsa y Casa de Valores: BG Investment Co, Inc. o BG Valores, S.A. 

 

Fiduciario: BG Trust, Inc. 

 

Agente Pago, Registro y Transferencia: Banco General, S.A. 

 

Listado: Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

 

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear). 

 

Asesores Legales: Alemán, Cordero, Galindo & Lee. 

 

Tratamiento Fiscal: Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De 

conformidad con el Artículo 269 del Título XVII Decreto Ley No. 1 del 8 de 

julio de 1999, por el cual se crea la Comisión Nacional de Valores y se regula el 

mercado de valores de la República de Panamá, para los efectos del impuesto 

sobre la renta, no se considerarán gravables las ganancias ni deducibles las 

pérdidas que dimanen de la enajenación de valores registrados en la Comisión 

Nacional 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 701 (e) 

del Código Fiscal, 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, 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 
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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 a opción del contribuyente, 

podrá ser devuelto en efectivo o como crédito fiscal para el pago de tributos 

administrados por la Dirección General de Ingresos. Este crédito fiscal podrá ser 

cedido a otros contribuyentes. 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 bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores 

u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro 

y Transferencia 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 No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre 

la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los 

bonos. 

 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el 

Artículo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley 

No. 8 del 15 de marzo del 2010,  los intereses que se paguen sobre valores 

registrados en la Comisión Nacional de Valores, estarán exentos del Impuesto 

sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a 

través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.  En vista de que los 

Bonos serán colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., los 

tenedores de los mismos gozarán de este beneficio fiscal.   

 

La compra de valores registrados en la Comisión Nacional de Valores por 

suscriptores no concluye el proceso de colocación de dichos valores y, por lo 

tanto, la exención fiscal contemplada en el párrafo anterior no se verá afectada 

por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a 

dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado 

gozarán de los mencionados beneficios fiscales. 

 

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los 

intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos causarán un impuesto 

sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual será retenido en la fuente por el 

Emisor.  

 

Esta sección es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con 

carácter meramente informativo. 

 

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven 

los pagos que el Emisor tenga que hacer conforme a los Bonos podrían cambiar 

en el futuro y reconocen, además, que el Emisor no puede garantizar que dichos 

Impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores 

Registrados deben estar anuentes que en caso que se produzca algún cambio en 

los Impuestos antes referidos o en la interpretación de las leyes o normas que los 

crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retención en concepto de Impuestos, 

el Emisor hará las retenciones que correspondan respecto a los pagos de 

intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos, sin que el 

Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que 

las mismas deban ser asumidas por el Emisor.  En ningún caso el Emisor será 

responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado 

conforme a las leyes fiscales de Panamá, o de la jurisdicción fiscal relativa a la 

nacionalidad, residencia, identidad o relación fiscal de dicho Tenedor Registrado, 
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y en ningún caso serán los Tenedores Registrados responsables del pago de un 

Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de Panamá. 
 

Queda entendido que, en todo caso, cualquier impuesto que se cause en relación 

con los Bonos, correrá por cuenta de los Tenedores Registrados de los Bonos. 

 

Modificaciones y Cambios:  El Emisor podrá modificar los términos y condiciones de la presente emisión, en 

cualquier momento, con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los 

Bonos que representen al menos el 51% del saldo a capital de los Bonos emitidos 

y en circulación. 

 

Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de la presente 

emisión, deberá cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el 

cual la Comisión Nacional de Valores adopta el Procedimiento para la 

Presentación de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y 

Condiciones de Valores Registrados en la Comisión Nacional de Valores. 

 

Jurisdicción: La Emisión se regirá por las leyes de la República de Panamá. 

 

Registro: Comisión Nacional de Valores Resolución CNV No.35-11 del 8 de febrero de 

2011. 
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II. FACTORES DE RIESGO 

 

A. La Oferta 

 

Pago de Capital  

No existirá una reserva o fondo de amortización que garantice el repago de esta Emisión por lo tanto el repago de los Bonos 

provendrán de los recursos generales del Emisor. 

 

Garantía de la Emisión 

El Garante Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil Dólares 

(US$17,500,000.00)  moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, la primera hipoteca y anticresis que 

constituyó a favor de BG Trust. Inc., en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisión y los 

Tenedores Registrados de esta Emisión en un plazo no mayor de treinta y seis (36) meses contados a partir de la Fecha de 

Oferta de esta Emisión. 

 

Redención Anticipada 

El Emisor podrá redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses a partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta 

sujeto a los términos y condiciones establecidos en la Sección III, Literal A, Numeral 8 de este Prospecto Informativo.  Esto 

implica que si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles vigentes al momento en que se emitieron los Bonos, el 

Emisor podría refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores Registrados podrían perder la 

oportunidad de recibir una tasa superior.  Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su 

valor nominal, y se lleva a cabo una Redención Anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el 

inversionista podría ser afectado negativamente.  

 

Ausencia de Avalúo 

El Garante Hipotecario no mantiene a la fecha avalúo de la propiedad dada en garantía, la cual podría sufrir una devaluación 

de mercado y por consiguiente su valor de realización en caso de incumplimiento por parte del Emisor podría ser inferior a 

las obligaciones de pago relacionadas con esta Emisión.  Sin embargo, dicho avalúo se hará una vez se hayan completado las 

mejoras con la intención de reflejar el valor real de las mismas. 

 

Modificación de Términos y Condiciones 

El Emisor podrá modificar los términos y condiciones de esta Emisión, en cualquier momento, con el voto favorable de los 

Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulación. Toda 

modificación o reforma a los términos y condiciones de esta Emisión, deberá cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de 

abril de 2003 por el cual la Comisión Nacional de Valores adopta el Procedimiento para la Presentación de Solicitudes de 

Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Comisión Nacional de Valores. 

 

Vencimiento Anticipado 

Esta Emisión de Bonos conlleva ciertas causales de Vencimiento Anticipado, que en el caso de que se suscite alguna de ellas, 

de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido esta Emisión, tal como se describe en la 

Sección III, Literal A, Numeral 9 de este Prospecto Informativo. 

 

Ausencia de Mercado Secundario 

No existe en la República de Panamá un mercado secundario de valores líquido; por tanto los Tenedores Registrados 

pudiesen verse afectados en caso que necesiten vender los valores antes de su vencimiento final. 

 

Calificación de Riesgo 

Esta Emisión no cuenta con una calificación de riesgo que proporcione al inversionista una opinión sobre el riesgo de la 

Emisión o la capacidad de pago del Emisor. 

 

Tratamiento Fiscal 

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. 
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Responsabilidad Limitada 

El artículo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de la República de Panamá establece que los accionistas sólo 

son responsables respecto a los acreedores de la compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de 

quiebra o insolvencia del Emisor, el accionista que no ha pagado totalmente sus acciones no tiene que hacer frente a la 

totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el límite de la porción que adeude a la sociedad por la 

emisión de sus acciones. 

 

Pago de Dividendos, Recompra de Acciones o Disminución de Capital 

El Emisor no tiene restricciones en cuanto al pago de dividendos, recompra de acciones o disminución de capital, excepto los 

contemplados en la Ley. 

 

B. El Emisor 

 

Apalancamiento Financiero 

De colocarse la totalidad de esta Emisión, el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total pasivos 

financieros / total patrimonio)  al 31 de marzo de 2010 aumentaría de 1.86 veces a 2.05 veces  y el de Unión Nacional de 

Empresas, S.A. y Subsidiarias, aumentaría de 0.82 veces a 0.90 veces. 

 

Fuente de Ingresos 

La fuente principal de ingresos del Emisor proviene de la construcción y venta de viviendas, alquiler y venta de equipos de 

construcción, construcción y venta de locales comerciales y hoteles.  Por lo tanto, sus resultados futuros dependerán del 

comportamiento de la industria de la construcción y el turismo a nivel nacional. 

 

Mercado de Capitales Local 

El Emisor depende de instituciones financieras y del mercado de capitales local para financiar su crecimiento y manejar su 

flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad política en Panamá, por condiciones propias del mercado 

financiero panameño o por desmejoras en la situación financiera del Emisor, podrían dificultar la continuidad en la obtención 

de nuevos financiamientos bancarios o nuevos financiamientos a través del mercado de valores y por tanto desmejorar la 

capacidad de pago de las obligaciones del Emisor. 

 

C. El Entorno 

 

Condiciones políticas y económicas 

Las operaciones del Emisor se orientan a la industria de la construcción en la República de Panamá. Esto implica que la 

condición financiera del Emisor depende, principalmente, de las condiciones económicas y políticas prevalecientes en la 

República de Panamá. 

 

Políticas Fiscales 

Cambios en políticas arancelarias, en políticas de tributación, sobre los cuales el Emisor no tiene ningún control, podrían 

afectar la economía nacional y consecuente y potencialmente al Emisor, sus utilidades y su flujo de caja. 

 

D. La Industria 

 

Competencia 

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro de la industria de la construcción y del turismo en la República de Panamá. 

Este riesgo podría impactar las utilidades del Emisor, en el caso de que se reduzcan los márgenes del mercado por existir una 

oferta más agresiva en ambos sectores.  

 

Sindicatos 

La fuerza laboral de la industria de la construcción está representada por el Sindicato Único Nacional de Trabajadores de la 

Construcción y Similares (SUNTRACS), el cual representa un riesgo constante debido principalmente a los paros laborales y 

las manifestaciones que convocan frecuentemente.  
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III. DESCRIPCION DE LA OFERTA 

 

A. Detalles de la Oferta 

 

Mediante Resolución adoptada en reunión fechada 13 de julio de 2010, la Junta Directiva del Emisor autorizó la Emisión de 

Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de 

los Estados Unidos de América en una sola serie, sujeto al registro de los mismos en la Comisión Nacional de Valores y la 

Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y de acuerdo a los siguientes términos y condiciones: 

 

1. Clase y Denominación de los Bonos, Expedición, Fecha y Registro de los Bonos 

 

A partir de la Fecha de Oferta, el día 16 de febrero de 2011, el Emisor emitirá los Bonos en forma nominativa, registrada y 

sin cupones, en denominaciones de Mil Dólares (US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y 

sus múltiplos, según lo acordado en la reunión de Junta Directiva del Emisor fechada 13 de julio de 2010. 

 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia se compromete a llevar y mantener al día, un libro de registro en el cual anotará, 

en la Fecha de Emisión de cada Bono, la serie, el nombre y la dirección de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono 

sea inicialmente expedido, así como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo.  El Agente de Registro y 

Transferencia también mantendrá la siguiente información: 

 

Bonos emitidos y en circulación:   por denominación y por número 

Bonos cancelados:   mediante redención 

por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados 

por canje por Bonos de diferente denominación; y 

Bonos no emitidos y en custodia:  por número 

 

2. Agente de Pago, Registro y Transferencia  

 

El Emisor ha designado al Banco General, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emisión.   

 

Los Bonos deberán ser firmados en nombre y representación del Emisor por cualesquiera dos (2) dignatarios autorizados  por 

el Emisor para tales efectos y los mismos serán  refrendados por el Banco al momento de su emisión, de la siguiente forma, a 

saber: 

 

"Este Bono forma parte de una emisión por un monto total de Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00), 

moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y el mismo ha sido emitido conforme al Contrato de 

Agencia de Pago, Registro y Transferencia  suscrito por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el ___ de 2011". 

 

Firmas Verificadas 

por Banco General, S.A. 

___________________________ 

Firma Autorizada 

 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia asumirá las funciones propias de dicho cargo según se establezca en el contrato 

que suscribe el Agente y el Emisor. 

 

La prestación de los servicios por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia no implica un respaldo de los Bonos, ni 

de las obligaciones del Emisor con respecto a estos.  El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendrá obligación 

alguna de otorgar financiamiento al Emisor para cubrir los pagos que correspondan por razón de los Bonos, ni avalar ni 

garantizar el cumplimiento de dichos pagos. 

 

3. Forma de los Bonos 

 

Toda vez que la colocación de los Bonos en el mercado primario se hará a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., en 

forma inmovilizada y mediante el sistema de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear), el Emisor le hace 

entrega en custodia al Agente de Pago, Registro y Transferencia, y éste así lo acepta, un bono global o macrotítulo por la 
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totalidad de la Emisión, es decir, por la suma de Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de América, el cual ha sido emitido a nombre de LatinClear y se encuentra debidamente firmado por 

representantes autorizados del Emisor. 

 

Con relación a la emisión y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor, autorizó la consignación de los mismos a 

través de LatinClear  o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la República de Panamá.  Por 

lo tanto, el Emisor podrá emitir bonos globales o macrotítulos a favor de dicha central de valores, y en dicho caso, la 

Emisión, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursátiles correspondientes, estará sujeto a las normas 

legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de la central de custodia en la cual haya sido consignado el bono 

global. 

 

Los Bonos al ser depositados y transferidos a través de LatinClear o cualquier otra central de valores debidamente autorizada 

a operar en la República de Panamá, las personas que inviertan en los Bonos no tendrán Bonos registrados a su nombre en el 

Registro, ni recibirán Bonos en forma física.  Dichos inversionistas adquirirán derechos bursátiles sobre los Bonos, a través 

de un régimen especial de propiedad conocido como régimen de tenencia indirecta.  Los inversionistas adquirirán derechos 

bursátiles sobre los Bonos directamente de LatinClear, si dichos inversionistas son Participantes del sistema de LatinClear, o 

indirectamente a través de organizaciones que son Participantes del sistema de LatinClear (los Participantes). 

 

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear será considerado el único propietario de los 

Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendrán derechos bursátiles con respecto a los Bonos 

Globales.  Ningún propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales tendrá derecho a transferir  dichos 

derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. Todo pago de capital e intereses bajo los 

Bonos Globales se hará a LatinClear como el Tenedor Registrado de los mismos.  Será responsabilidad exclusiva de 

LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos 

bursátiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos 

derechos bursátiles. 

 

LatinClear, al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses en relación con los Bonos Globales, acreditará las 

cuentas de los Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales, de 

acuerdo a sus registros.  Los Participantes a su vez, acreditarán las cuentas de custodia de los propietarios de derecho 

bursátiles con respecto a los Bonos Globales, en proporción a sus respectivos derechos bursátiles. 

 

Traspasos entre Participantes serán efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.  En vista de que 

LatinClear únicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actúan por cuenta de otros 

intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursátiles con respecto de los 

bonos globales para dar en prenda sus derechos a persona o entidades que no son Participantes, podría ser afectada por la 

ausencia de instrumentos físicos que representen dichos intereses. 

 

LatinClear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor Registrado de los Bonos 

(incluyendo la presentación de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuación) únicamente de acuerdo a 

instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursátiles con respecto de los 

Bonos Globales  y únicamente en relación con la porción del total del capital de Bonos Globales sobre la cual dicho 

Participante o Participantes hayan dado instrucciones. 

 

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de la República de 

Panamá y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidación y compensación de valores emitida por la Comisión 

Nacional de Valores.  LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la 

compensación y liquidación de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y así eliminar 

la necesidad del movimiento de certificados físicos.  Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y 

otras centrales de custodia y podrá incluir otras organizaciones.  Servicios indirectos de LatinClear están disponibles a 

terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de 

custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente. 

 

Los bonos globales o macrotítulos podrán ser intercambiado por bonos físicos e individuales si (i) LatinClear o cualquier 

sucesor notifica al Emisor que no quiere o no puede continuar como depositario de los bonos globales y un sucesor no es 

nombrado dentro de los noventa (90) días siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o (ii) el 
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Tenedor Registrado solicita la Emisión de su Bono como un bono individual. Correrá por cuenta del Tenedor Registrado que 

solicite la emisión de bonos individuales, cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en 

relación con la emisión de dicho bonos individual. 

 

En consecuencia a lo anterior, el Emisor le hace entrega al Agente de un total de veinticinco (25) Bonos en blanco, firmados 

en su nombre y representación por cualesquiera dos (2) dignatarios autorizados  por el Emisor para tales efectos. 

  

De igual manera, los bonos individuales podrán ser convertidos en bonos globales y consignados en LatinClear y los 

derechos bursátiles de los bonos individuales podrán ser convertidos en bonos globales, sujeto a las reglas de LatinClear, los 

contratos con intermediarios que sean aplicables y la ley.  

 

4. Tasa de Interés y cómputo de los intereses 

 

Durante los primeros tres (3) años a partir de la Fecha de Oferta los Bonos devengarán intereses en base a una tasa fija de 

6.5%.  A partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta, los Bonos devengarán intereses en base a una tasa variable de 

Libor (3) meses más un margen de 3.75%, sujeto a un mínimo de 6.0%.  Por el momento, el Emisor no tiene la intención de 

establecer una tasa de interés máxima a esta Emisión. 

 

Cada Bono devengará intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su fecha de emisión si esta ocurriese en 

un Día de Pago o en la Fecha de Oferta, o (ii) en caso de que la fecha de emisión no concuerde con la de un  Día de Pago o 

con la Fecha de Oferta, los Bonos devengarán intereses desde el Día de Pago inmediatamente precedente a la fecha de 

emisión del Bono (o desde la Fecha de Oferta si se trata del primer Periodo de Interés) hasta su fecha de vencimiento o hasta 

la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad. 

 

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 correspondiente a dicho Bono al valor nominal o saldo insoluto a capital 

del mismo, multiplicando la suma resultante por el número de días calendarios del Período de Interés, (incluyendo el primer 

día de dicho Período de Interés pero excluyendo el Día de Pago en que termina dicho Período de Interés), dividido entre 360 

y redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano.  Los intereses devengados por los Bonos serán pagados al 

Tenedor Registrado por trimestre vencido. 

 

La tasa variable será revisada y determinada por el Emisor trimestralmente, en base a la tasa Libor (London Interbank 

Offered Rate) a tres meses (“Libor (3)”), tres (3) días hábiles antes del comienzo del respectivo trimestre o Período de 

Interés. Esta información será obtenida de la página “BBAM1” del servicio de información financiera Bloomberg, en 

cualquier página que suceda o sustituya este servicio o en cualquier otra fuente pública que ofrezca cotizaciones de dicha tasa 

Libor o que proporcione cotizaciones de tasas comparables a aquellas que actualmente aparecen en las páginas de dicho 

servicio. 

 

5. Pago de Intereses y Capital 

 

Los intereses serán pagados por el Emisor por trimestre vencido, los días 16 de mayo, agosto, noviembre y febrero hasta la 

Fecha de Vencimiento de la Emisión. 

 

Los pagos a capital los hará el Emisor por trimestre vencido mediante treinta y seis (36) abonos iguales a capital los días 16 

de mayo, agosto, noviembre y febrero a partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta hasta la Fecha de Vencimiento. 

 

En el caso de Bonos Individuales el último abono se hará contra la presentación, endoso y entrega del Bono al Agente de 

Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales actualmente localizadas en Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 

Quinta B Sur, Ciudad de Panamá, República de Panamá.  En el caso de Bonos Globales, el último abono se hará de acuerdo a 

lo establecido en el reglamento de LatinClear. 

 

Si un Día de Pago cayera en una fecha que no sea Día Hábil, el Día de Pago deberá extenderse hasta el primer Día Hábil 

inmediatamente siguiente, pero sin correrle dicho Día de Pago a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y 

del periodo mensual de interés subsiguiente. 
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Todo pago de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos será hecho, a opción del Tenedor Registrado, (i) mediante 

crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago, Registro y Transferencia o (ii) mediante cheque de 

gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado, el cual será enviado por correo certificado al Tenedor Registrado a la última 

dirección que conste en el Registro o retirado por el Tenedor Registrado en las oficinas del Agente de Pago, Registro y 

Transferencia la cual está ubicada actualmente en Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5 B Sur,  Marbella, Ciudad de 

Panamá, República de Panamá.  El Tenedor Registrado tiene la obligación de notificar al Agente de Pago, Registro y 

Transferencia, por escrito, cuanto antes la forma de pago escogida, su dirección postal y el número de cuenta bancaria a la 

cual se harán los pagos de ser este el caso, así como, la de cualquier cambio de instrucciones.  El Agente de Pago, Registro y 

Transferencia no tendrá obligación ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con 

menos de quince Días Hábiles antes de cualquier Día de Pago o Fecha de Vencimiento.  En ausencia de notificación al 

respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia escogerá la forma de pago.  En caso de que el Tenedor Registrado 

escoja la forma de pago mediante envío de cheque por correo, el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia no 

serán responsable por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y 

dicho riesgo será asumido por el Tenedor Registrado.  La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se 

limitará a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la dirección inscrita en el Registro, 

entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el 

Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque según el recibo expedido al Agente de 

Pago, Registro y Transferencia por la oficina de correo.  En caso de pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, 

la cancelación y reposición del cheque se regirá por las leyes de la República de Panamá y las prácticas del Agente de Pago, 

Registro y Transferencia y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposición correrán por cuenta del Tenedor 

Registrado.  En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante crédito a su cuenta, el pago de intereses 

será acreditado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a la cuenta que conste inscrita en el Registro cada Día de 

Pago sin costo al Tenedor Registrado. 

 

6. Precio inicial de la Oferta 

 

El Emisor anticipa que los Bonos serán ofrecidos inicialmente al cien por ciento (100%) de su respectivo valor nominal. 

 

Sin embargo, el Emisor podrá autorizar que los Bonos sean suscritos u ofrecidos públicamente por un valor superior o 

inferior a su valor nominal, según las condiciones que presente el mercado financiero en dicho momento. Cada Bono será 

expedido contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, más intereses acumulados en dólares en la fecha de 

compra. En el caso de que la fecha de compra de un Bono sea distinta a la de un Día de Pago, al precio de venta del Bono se 

le sumarán los intereses acumulados correspondientes a los días transcurridos entre la fecha de compra y el Día de Pago 

inmediatamente precedente (o Fecha de Oferta, sí se trata del primer Período de Interés). 

 

No existen restricciones a los porcentajes de tenencia de la Emisión. 

 

7. Redención Anticipada 

 

El Emisor podrá redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses de acuerdo a las siguientes condiciones: (i) a un precio 

de 101% del valor nominar una vez cumplido el tercer aniversario de la Fecha de Oferta, (ii) a un precio de 100.5% del valor 

nominal una vez cumplido el cuarto aniversario de la Fecha de Oferta y (iii) a un precio del 100% del valor nominal una vez 

cumplido el quinto aniversario de la Fecha de Oferta.  Cada redención anticipada por parte del Emisor, se deberá realizar a 

prorrata a todos los Tenedores Registrados. 

 

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos lo comunicará al Agente de Pago, Registro y 

Transferencia y a los Tenedores Registrados, con no menos de treinta (30) días de anterioridad a la Fecha de Redención 

Anticipada, mediante publicación por dos días consecutivos en dos (2) periódicos de la localidad, con indicación del monto 

de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redención Anticipada. 

 

Los Bonos así redimidos dejarán 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 a los Bonos redimidos, contra la presentación y entrega de los Bonos redimidos. 

 

Los Tenedores Registrados de esta Emisión tendrán la opción de redimir los Bonos anticipadamente a un precio igual al 

100% del valor nominal, si en el tercer aniversario de la Fecha de Oferta ocurre cualquiera de las siguientes circunstancias: 
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1.  Que no se hayan concluido los trabajos de construcción de la segunda etapa del Hotel Country Inn & Suites de 

Amador; 

2.  Que no se encuentre operando la segunda etapa del Hotel Country Inn & Suites de Amador, o 

3.  Que el Emisor no ha incrementado a Diecisiete Millones Quinientos Mil Dólares (US$17,500,000.00) moneda de 

curso legal de los Estados Unidos de América, el monto del Fideicomiso de Garantía. 

 

8. Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer y Vencimiento Anticipado 

 

Obligaciones de Hacer 

Mientras existan Bonos emitidos y en circulación de la presente Emisión las obligaciones de hacer serán de obligatorio 

cumplimiento, salvo que Tenedores Registrados (actuando directamente o a través de apoderados) que representen al menos 

el cincuenta y un (51%) del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulación autoricen expresamente y por escrito lo 

contrario, el Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios se obligan a hacer lo siguiente: 

 

1.  Suministrar a la Comisión Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., a más tardar tres (3) meses 

después del cierre de cada año fiscal los Estados Financieros Consolidados correspondientes a dicho período, 

debidamente auditados por una firma de auditores independientes aceptables al Agente de Pago, Registro y 

Transferencia.  Dichos estados financieros deberán ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de 

Contabilidad. 

 

2.  Suministrar a la Comisión Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., además, los Estados 

Financieros Consolidados trimestrales interinos, a más tardar dos (2) meses después de terminado el trimestre.  De igual 

forma, dichos estados financieros deberán ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de Contabilidad. 

 

3.  Notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier evento o situación que pueda afectar el cumplimiento de 

sus obligaciones. 

 

4.  Mantener, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados de Unión Nacional de Empresas, S.A. y 

Subsidiarias, una relación de Endeudamiento que no exceda de uno punto setenta y cinco veces (1.75) a uno (1).  

 

5.  Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza análoga en sus vencimientos. 

 

6.  Mantener  asegurada contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con póliza de extensión de cubierta todas aquellas 

mejoras construidas o que se construyan sobre la finca dada en primera hipoteca y anticresis, por una suma no menor del 

ochenta por ciento (80%) del valor de dichas mejoras. 

 

7.  Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones, permisos y derechos 

existentes de los cuales son titulares. 

 

8.  Que las transacciones que se efectúen entre afiliadas se realicen bajo condiciones de mercado. 

 

9.  Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones, resoluciones y acuerdos aplicables en la República de 

Panamá. 

 

10.  Utilizar los fondos provenientes de la Emisión única y exclusivamente para los objetos indicados en este Prospecto 

Informativo. 

 

11.  Permitir que el Agente de Pago, Registro y Transferencia inspeccione en días y horas laborables sus activos, libros y 

registros de toda índole. 

 

12.  Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999 (la actual Ley de Valores); y reglamentos 

debidamente adoptados por la Comisión Nacional de Valores así como con todas las leyes, decretos y normas legales de 

cualquiera naturaleza de la República de Panamá. 

 

Obligaciones de No Hacer  
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Mientras existan Bonos emitidos y en circulación de la presente Emisión las obligaciones de hacer serán de obligatorio 

cumplimiento, salvo que Tenedores Registrados (actuando directamente o a través de apoderados) que representen al menos 

el cincuenta y un (51%) del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulación autoricen expresamente y por escrito lo 

contrario, el Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios se obligan a no realizar ninguno de los siguientes actos 

o transacciones: 

 

1.  Disolverse. 

 

2.  Fusionarse o consolidarse con empresas fuera del grupo. 

 

3.  Reducir su capital social autorizado. 

 

4.  Declarar o pagar dividendos con respecto a acciones comunes o preferidas, de haberlas, salvo que se trate de dividendos 

en acciones de la misma sociedad y de la misma naturaleza (previa capitalización de las sumas correspondientes) o salvo 

que, de conformidad con los Estados Financieros Consolidados Unión Nacional de Empresas, S.A., el dividendo de las 

acciones comunes no exceda del cuarenta por ciento (40%) de las utilidades corrientes.  Sin embargo, queda entendido 

que en caso de que, pudiéndose pagar, no se paguen los dividendos sobre acciones preferidas en el periodo fiscal 

correspondiente, estos serán acumulados y podrán ser pagados en un periodo fiscal posterior. 

 

5.  Efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones. 

 

6.  Realizar inversiones mayores de Un Millón de Dólares (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados 

Unidos de América fuera del giro ordinario de sus negocios. 

 

Vencimiento Anticipado 

Mientras existan Bonos emitidos y en circulación de esta Emisión, constituirán Causales de Vencimiento Anticipado de los 

Bonos lo siguiente: 

 

1.  Si el Emisor incumple su obligación de pagar cualquiera de los abonos a intereses y/o capital vencidos y exigibles a 

cualquiera de los Tenedores Registrados de los Bonos y dicho incumplimiento persiste por más de diez (10) días 

calendarios. 

 

2.  Si se inician uno o varios juicios en contra del Emisor, el Garante Hipotecario o los Fiadores Solidarios, o se secuestran 

o embargan sus bienes en exceso de Un Millón de Dólares (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados 

Unidos de América, y tales procesos o medidas no son afianzadas una vez transcurridos treinta (30) días calendarios de 

haberse interpuesto la acción correspondiente. 

 

3.  Si la finca que se da o cualquiera de las fincas que se lleguen a dar en hipoteca a favor del Fideicomiso para cubrir el 

saldo adeudado por razón de los Bonos de esta Emisión, resulta secuestrada, embargada o en cualquier otra forma 

perseguida, y tales procesos o medidas no son afianzadas una vez transcurridos quince (15) días calendarios de haberse 

interpuesto la acción correspondiente. 

 

4.  Si se inicia un proceso de quiebra, reorganización, acuerdo de acreedores, insolvencia o liquidación en contra del 

Emisor, el Garante Hipotecario o los Fiadores Solidarios.  

 

5.  Si cualquiera de las garantías otorgadas o que se lleguen a otorgar a favor del Fideicomiso para cubrir el saldo adeudado 

por razón de los Bonos, sufre depreciación, desmejoras o deterioro a tal grado que, a juicio exclusivo del BG Trust, Inc., 

la hagan insuficiente para los fines que se constituyó. 

 

6.  Si el Emisor, el Garante Hipotecario o los Fiadores Solidarios incumple cualquiera de las obligaciones y/o restricciones 

descritas en la Sección III. A9 de este Prospecto Informativo. 

 

7.  Si el Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios incumplen cualquiera de las demás obligaciones que 

contrae por medio de los Bonos. 
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8.  Si el Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios, incumplen su obligación de pagar cualquier abono a 

intereses y/o capital vencido y exigible, correspondiente a deudas por un monto en exceso de Un Millón de Dólares 

(US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y dicho incumplimiento no es remediado 

dentro de los treinta (30) días calendarios siguientes a la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido. 

 

9.  Si se produce algún evento de incumplimiento cuyo efecto sea, a juicio exclusivo BG Trust, Inc., acelerar o permitir el 

aceleramiento del pago de deudas a cargo del Emisor, el Garante Hipotecario y los Fiadores Solidarios que en su 

conjunto excedan la suma de Un Millón de Dólares (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de 

América, y si dicha situación persiste por más de treinta (30) días calendarios contados a partir de la fecha en que dicho 

evento haya ocurrido. 

 

10.  Si a juicio exclusivo de BG Trust, Inc. ocurre un cambio sustancial en la composición accionaria del Emisor, el Garante 

Hipotecario o de los Fiadores Solidarios, salvo que sea el resultado de traspasos entre accionistas actuales y/o sus 

respectivos herederos. 

 

11.  Si a juicio exclusivo de BG Trust, Inc. se revoca alguna licencia, concesión, permiso o derecho de cual es titular el  

Emisor, el Garante Hipotecario o de los Fiadores Solidarios, que tenga una importancia sustancial en el desarrollo de sus 

operaciones y/o negocios. 

 

12.  Si se nacionalizan, expropian o confiscan todas o una parte sustancial de las acciones o bienes del Emisor, el Garante 

Hipotecario o de los Fiadores Solidarios. 

 

13.  Si se produce algún cambio sustancial adverso en los negocios, en la condición financiera o en las operaciones del 

Emisor o el Garante Hipotecario, que le dé al Banco General, S.A., en su calidad de Agente de Pago, Registro y 

Transferencia de la Emisión, fundamentos razonables para concluir que el Emisor, el Garante Hipotecario o los Fiadores 

Solidarios no podrán, o no serán capaces de, cumplir u observar sus obligaciones bajo lo estipulado en los Bonos. 

  

14.  Si el Emisor no incrementa dentro de un plazo no mayor de treinta y seis (36) meses contados a partir de la Fecha de 

Oferta, el monto del Fideicomiso a Diecisiete Millones Quinientos Mil Dólares (US$17,500,000.00) moneda de curso 

legal de los Estados Unidos de América. 

 

En caso que una o más causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanadas, BG 

Trust, Inc., cuando Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal 

total de los Bonos en ese momento emitidos y en circulación, lo soliciten, podrá, en nombre y representación de los 

Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representación, (A) expedir una 

declaración de vencimiento anticipado (la “Declaración de Vencimiento Anticipado”), la cual será comunicada al Emisor y a 

los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, 

notificación o requisito, todos los Bonos de la Emisión se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido  y 

(B) solicitar al Emisor que haga un aporte extraordinario de dinero en efectivo al Agente de Pago, Registro y Transferencia 

por el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos expedidos y en circulación, los intereses devengados por 

los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el 

Emisor a los Tenedores Registrados de los Bonos. 

 

9. Limitación de Responsabilidad 

 

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del título global o macrotítulo, obligará 

a LatinClear y a los Participantes o podrá interpretarse en el sentido de que LatinClear y los Participantes garantizan a los 

Tenedores Registrados de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. 

 

10. Sumas adeudadas y no cobradas 

 

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor según los términos y condiciones de los Bonos que no sean 

debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean debidamente retenidas por el Agente de Pago, Registro y 

Transferencia, de conformidad con los términos y condiciones de este Prospecto Informativo y los Bonos de esta Emisión, la 

ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengarán intereses con posterioridad a sus respectivas Fechas de 

Vencimiento. 
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Las obligaciones del Emisor según los términos y condiciones de los Bonos de esta Emisión prescribirán de conformidad con 

lo previsto en la ley.  Todo reclamo de pago contra el Banco respecto de los Bonos prescribirá a los 3 años de la fecha de su 

vencimiento. 

 

11. Notificaciones 

 

Cualquier notificación o comunicación al Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá ser dada por escrito y entregada 

personalmente como se detalla a continuación y la misma se considerará debida y efectivamente dada en la fecha  que sea 

entregada al Agente de Pago, Registro y Transferencia de conformidad con lo establecido en esta sección: 

 

Banco General, S.A. 

Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur, Ciudad de Panamá 

Apartado 0846-00843, Panamá, República de Panamá 

Atención: Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Teléfono 303-8000 / Fax 265-0291 

 

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podrá variar la dirección antes indicada mediante notificación al Tenedor 

Registrado. Cualquier notificación o comunicación al Tenedor Registrado de un Bono deberá hacerse, a opción del Agente de 

Pago, Registro y Transferencia, mediante envío por correo certificado, porte pagado, a la última dirección del Tenedor 

Registrado que aparezca en el Registro o mediante publicación en dos diarios locales de amplia circulación por una vez en 

días distintos y consecutivos.  Si la notificación o comunicación es así enviada se considerará debida y efectivamente dada en 

la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y 

en el segundo caso en la fecha de la segunda publicación del aviso. 

 

B. Plan de Distribución 

 

El Emisor ha designado a BG Investment Co., Inc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la 

Emisión para la colocación de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A y como 

Casas de Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamá.  Tanto 

BG Investment Co., Inc. como  BG Valores, S.A. cuentan con un Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y 

con corredores de valores autorizados por la Comisión Nacional de Valores. 

 

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A. han celebrado con el Emisor un Contrato de Casa de Valores para llevar a cabo 

la venta y compra de los Bonos. 

 

Banco General, S.A. ha celebrado un Contrato de Suscripción con el Emisor por un monto de Diez Millones de Dólares 

(US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.  Toda comunicación o notificación que haya 

que dirigirse a Banco General, S.A. como suscriptor de la Emisión se hará por escrito a la siguiente dirección: 

 

Banco General, S.A. 

Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur, Ciudad de Panamá 

Apartado 0846-00843, Panamá, República de Panamá 

Atención: Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Teléfono 303-8000 / Fax 265-0291 

 

Bajo dicho contrato Banco General, S.A. se compromete a suscribir los Bonos de esta Emisión en un plazo de dieciocho (18) 

meses contados a partir de la Fecha de Oferta, a un precio del 100% del valor nominal, sujeto a que el Emisor cumpla con 

una serie de requisitos que amparan la Emisión, que se obtenga la autorización de la Emisión para la venta al público por 

parte de la Comisión Nacional de Valores y la aprobación de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. para listar la Emisión.  Por 

el compromiso de suscripción el Emisor pagará a Banco General, S.A. una comisión de suscripción acordada sobre el monto 

suscrito.   

 

Los Bonos de esta Emisión no estarán suscritos por accionistas, directores, dignatarios, ejecutivos,  administradores, afiliadas 

o subsidiarias del Emisor y serán ofrecidos dentro de la República de Panamá. 
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Los Bonos de esta Emisión no serán ofrecidos únicamente a inversionistas que presenten un perfil específico y podrán ser 

adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversión en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el 

mercado. 

 

Ninguna porción de la Emisión ha sido reservada para ser utilizada como instrumento de pago en relación con la adquisición 

de activos o el pago de servicios. 

 

El Emisor y Banco General, S.A. mantienen las siguientes relaciones bancarias o financieras al 31 de marzo de 2010: 

 

 
 

C. Mercados 

 

La oferta pública de los Bonos fue registrada ante la Comisión Nacional de Valores de la República de Panamá y su venta 

autorizada mediante Resolución CNV No. 35-11 del 8 de febrero de 2011.  Esta autorización no implica que la Comisión 

Nacional de Valores recomiende la inversión en tales valores ni representa opinión favorable o desfavorable sobre las 

perspectivas del negocio. La Comisión Nacional 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 en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. que ha autorizado la negociación de estos valores.  Esta 

autorización no implica recomendación u opinión alguna sobre dichos valores o el Emisor.  Por el momento, el Emisor no 

tiene la intención de listar y negociar los valores de la presente Emisión en mercados organizados de otros países. 

 

D. Gastos de la Emisión 

 

1. Comisiones de la Emisión 

 

 
 

2. Gastos adicionales a la Emisión 
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E. Uso de los Fondos 

 

El producto neto de la venta de los Bonos por un aproximado de Nueve Millones Ochocientos Veintiséis Mil Quinientos 

Setenta y Cinco Dólares  (US$9,826,575.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América serán usados por el 

Emisor para financiar parcialmente la construcción de salones adicionales y 96 habitaciones nuevas en el Hotel Country Inn 

& Suites en Amador. 

 

F. Impacto de la Emisión 

 

Efectos de la Emisión en los pasivos del Emisor al 31 de marzo de 2010 

 

 
 

 

G. Garantías 
 

Los Bonos de esta Emisión están respaldados por el crédito general del Emisor.   Los Fiadores Solidarios y el Garante 

Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de BG Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de Dólares 

(US$10,000,000.00),moneda de curso legal de los Estados Unidos de América con el fin de garantizar a los Tenedores 

Registrados de los Bonos las obligaciones del Emisor. 

 

Fideicomiso  

 

El Emisor constituyó un Fideicomiso con BG Trust, Inc. mediante Escritura Pública 26,933 del 29 de diciembre de 2005 en 

la Notaria Quinta del Circuito de Panamá de acuerdo con las leyes de la República de Panamá a fin de servir como garantía a 

los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisión y los Tenedores Registrados de esta Emisión. 

 

El principal bien, objeto del Fideicomiso son las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del 

Hotel Country Inn & Suites de Amador identificadas con el número de Finca 230160.  Este lote de terreno fue cedido a 

Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del Emisor, mediante Proceso de Título Constitutivo de 

Dominio para realizar las mejoras pero es propiedad de la Autoridad de la Región Interoceánica (ARI) razón por la cual no se 

puede ni ceder ni hipotecar el terreno.   

 

El Garante Hipotecario constituyó primera hipoteca y anticresis a favor de BG Trust, Inc. hasta por la suma de Siete Millones 

Quinientos Mil Dólares (US$7,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, más sus intereses, 

costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra índole a que hubiere lugar, sobre las mejoras 

construidas sobre un lote de terreno que alberga las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites de Amador identificadas 

con el número de Finca 230160.   

 

El Garante Hipotecario conviene en aumentar hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil Dólares 

(US$17,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, más sus intereses, costas, gastos de cobranzas 

judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra índole a que hubiere lugar, la primera hipoteca y anticresis que 

constituyó a favor de BG Trust. Inc., en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisión y los 

Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión.  
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Los beneficiarios del Fideicomiso son los Tenedores Registrados de Bonos de la Primera Emisión aprobada por la Comisión 

Nacional de Valores mediante Resolución CNV 284-05 del 25 de noviembre de 2005 y los Tenedores Registrados de Bonos 

de esta Emisión aprobada por la Comisión Nacional de Valores mediante Resolución CNV No. 35-11 del 8 de febrero de 

2011. 

 

Los bienes dados en garantía no han sido objeto de avalúo, el mismo será solicitado una vez las mejoras hayan sido 

concluidas con el fin que se refleje el valor real de las mismas.  Sin embargo, el Emisor mediante certificación notariada hace 

constar que el valor de estas mejoras en sus libros contables a la fecha tiene un valor registrado de US$6,459,994.34. 

 

El Fideicomiso se constituye de acuerdo con las leyes de la República de Panamá y cualquier controversia que surja en 

relación al mismo se someterá a los tribunales de justicia de la República de Panamá. 

 

El Emisor tendrá un plazo no mayor de treinta y seis (36) meses contados a partir de la Fecha de Oferta de esta Emisión para 

aumentar el Fideicomiso hasta por la suma de Diecisiete Millones Quinientos Mil Dólares (US$17,500,000.00) moneda de 

curso legal de los Estados Unidos de América. 

 

El Fiduciario, es una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, 

inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y cuatro mil setecientos diez (444710), documento quinientos cincuenta y ocho mil 

ochocientos treinta (558830) de la Sección Mercantil del Registro Público con licencia fiduciaria fue otorgada mediante 

Resolución FID. No. 001-2004 del 9 de enero de 2004 y domicilio en: 
 

BG Trust, Inc. 

Calle Aquilino de La Guardia y Ave. 5B Sur 

Apartado 0816-00843, Panamá 5 

República de Panamá 

Teléfonos 265-0303 o 265-0234  Fax 265-0291 

andecole@bgeneral.com 
 

El Fiduciario pertenece en un 100% a Banco General, S.A. quien es tenedor de valores del Emisor actualmente y ha 

celebrado Contrato de Suscripción con el Emisor por un monto de Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00), moneda de 

curso legal de los Estados Unidos de América. 

 

La persona encargada del Contrato de Fideicomiso por parte del Fiduciario es la señora Ana Cecilia de Cole. 

 

El Fiduciario se dedica exclusivamente a la administración de fideicomisos y no ha sido objeto de ninguna sanción en firme 

por parte de su ente supervisor. 

 

Al 31 de marzo de 2010 existían las siguientes relaciones bancarias entre el Emisor y BG Trust, Inc.: 

  

1. Fideicomiso con hipoteca y anticresis sobre propiedades cedidas en garantía para la emisión de Bonos por Siete 

Millones Quinientos Mil Dólares (US$7,500,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América 

aprobada mediante Resolución CNV 284-05,  y 

2. Fideicomiso con hipoteca y anticresis sobre propiedades cedidas en garantía para la emisión de Bonos por Cuarenta 

Millones de Dólares (US$40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América aprobado en la 

resolución CNV 316-017. 

 

El detalle de la composición de estas garantías depositadas en los respectivos fideicomisos está a la disposición de los 

potenciales inversionistas.   

 

El Fideicomitente, es una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, 

inscrita a la ficha dos dos cero seis siete (22067), rollo uno cero siete cuatro (1074), imagen cuatro tres seis (436) de la 

Sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público y domicilio en: 
 

 

 

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 

Vía España y Calle 50 

mailto:andecole@bgeneral.com


 

 20 

Apartado 0823-05416 Panamá, República de Panamá 

Teléfono 302-5466 

Fax 263-4055 

vespinos@unesa.com 

 

Los bienes objeto del Fideicomiso pertenecen a Hoteles del Caribe, S.A., el Garante Hipotecario, subsidiaria 100% del 

Emisor.  

 
Hoteles del Caribe, S.A. 

Vía España y Calle 50 

Apartado 0823-05416 Panamá, República de Panamá 

Teléfono 302-5466 

Fax 263-4055 

vespinos@unesa.com 

 

El Fideicomiso es irrevocable y surtirá sus efectos a partir de la fecha que tenga el contrato. 

 

El Contrato de Fideicomiso no determina si es el mismo es puro o simple. 

  

El  Fideicomiso se extinguirá, sin necesidad de aviso o comunicación y sin responsabilidad alguna para BG Trust, Inc., por 

cualquiera de las siguientes causas: (a)  el pago total de los Bonos de la Primera Emisión y de esta Emisión, (b)  el hecho de 

que por cualquier causa o motivo BG Trust, Inc., a su sola discreción, entregue el Patrimonio Fideicomitido al Agente de 

Pago, Registro y Transferencia o consigne dicho patrimonio ante una autoridad judicial o de cualquier otra naturaleza y (c)  

cualquiera otra causa prevista por la Ley. 

 

El Fideicomiso es remunerado y en tal sentido BG Trust, Inc. recibirá de parte del Emisor la suma anual de Cinco Mil 

Dólares (US$5,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, pagadera por adelantado.  El no pago de 

esta remuneración no afecta a los Tenedores Registrados.   

 

Los deberes principales de BG Trust, Inc. en calidad de Fiduciario son:  recibir las sumas de dinero que le entregue el Emisor 

tal como se establece en el Fideicomiso;  proceder con la entrega de todo o parte (según se requiera) del producto líquido de 

los bienes dados en garantía al Agente de Pago, Registro y Transferencia a solicitud escrita de éste y ante el vencimiento 

natural o anticipado de los Bonos con el objeto de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia utilice los dineros 

entregados para pagar el capital y/o los intereses a los Beneficiarios del Fideicomiso;  proceder con la ejecución de las 

garantías reales y personales constituidas en caso de que ello sea necesario  y efectuar todos los actos inherentes a su cargo en 

salvaguarda de los intereses de los Beneficiarios del Fideicomiso ante un eventual incumplimiento por parte del Emisor. 
 

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso que corresponda pagar a los Tenedores Registrados. 

 

El beneficiario actual del Fideicomiso de Garantía es Banco General, S.A. pues mantiene es el único Tenedor Registrado de 

los Bonos de la Primera Emisión.  Adicionalmente, Banco General, S.A. se ha comprometido a suscribir la totalidad de los 

Bonos de esta emisión. 

  

BG Trust, Inc. podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello y sin responsabilidad 

alguna, dando un aviso previo de por lo menos sesenta (60) días a fin de que el Emisor nombre a un nuevo fiduciario.   Ante 

una renuncia por parte de BG Trust, Inc., el Emisor tendrá un (1) mes contado a partir de la fecha del aviso de renuncia para 

designar al nuevo fiduciario, y si no lo designa en dicho plazo, entonces el fiduciario podrá solicitarle a un juez competente 

que realice dicho nombramiento.  No existe Fiduciario sustituto. 

 

En caso de darse una o más Causales de Vencimiento Anticipado y las mismas continuasen y no hubieren sido subsanadas, El 

Fiduciario, cuando así lo soliciten Tenedores Registrados de la Primera Emisión y los Tenedores Registrados de esta emisión 

que representen por el menos el 51% del valor nominal total de los Bonos de la Primera Emisión emitidos y en circulación y 

podrá expedir una declaración de vencimiento anticipado la cual será comunicada al Fideicomitente y a los Tenedores 

Registrados y en cuya fecha de expedición y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o 

requisito, todos los bonos se constituirán en obligaciones de plazo vencido. 

 

mailto:vespinos@unesa.com
mailto:vespinos@unesa.com


 

 21 

El Contrato de Fideicomiso no contempla instrucciones del Fideicomitente en cuanto a prohibiciones En el Fideicomiso se 

señala que BG Trust, Inc. no tiene la facultad para autorizar sustitución de garantías otorgadas para esta Emisión. 

 

No se detallan prohibiciones ni limitaciones al Fiduciario en el Contrato de Fideicomiso. 

 

En el evento de que los Bonos de la Primera Emisión o los Bonos de esta emisión sean considerados de plazo vencido, BG 

Trust, Inc. tendrá derecho a ejecutar por la vía judicial los gravámenes hipotecarios y anticréticos constituidos como garantía 

de los Bonos de la Primera Emisión o los Bonos de esta emisión.  El producto líquido que el BG Trust, Inc. obtenga de dicha 

ejecución será entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que este, a su vez, proceda a realizar los pagos 

correspondientes a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisión y a los Tenedores Registrados de Bonos de 

esta emisión. 
  

El Fideicomiso establece que el Patrimonio Fideicomitido constituirá un patrimonio separado de los bienes personales de BG 

Trust, Inc. y del Emisor y/o el Garante Hipotecario para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo 

conforman no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o daños causados con la ejecución 

del presente fideicomiso. 

 

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitución de BG Trust, Inc. no alterará la condición de irrevocabilidad 

del Fideicomiso, por lo cual el Patrimonio Fideicomitido continuará afecto al Fideicomiso. 
 

El Fideicomiso no estipula la frecuencia con que BG Trust, Inc. tiene que rendir cuenta de su gestión al Emisor.  Sin 

embargo, el contrato dispone que al extinguirse el Fideicomiso, BG Trust, Inc. (i) dará cuenta de su gestión al Emisor 

mediante un informe detallado, y, en aquellos casos en que todavía mantenga parte del Patrimonio Fideicomitido, (ii) se lo 

transferirá al Emisor, pudiendo sólo retener una porción equivalente a los honorarios, gastos y comisiones no pagados y 

autorizados mediante este contrato. 

 

El BG Trust, Inc. no está obligado a dar caución ni fianza especial alguna de buen manejo a favor del Emisor o de cualquiera 

de los Tenedores Registrados. 

 

El fideicomiso se extinguirá sin necesidad de aviso o comunicación y sin responsabilidad alguna para el Fiduciario, por 

cualquiera de las siguientes causas: (1) El pago de los Bonos; (2) El hecho de que por cualquier causa o motivo el Fiduciario, 

a su sola discreción entregue el Patrimonio Fideicomitido al Agente de Pago, Registro y Transferencia o consigne dicho 

patrimonio ante una autoridad judicial o de cualquier otra naturales, (3) Cualesquiera otras causas previstas por la Ley. 

 

El Fideicomiso no contempla la resolución de controversias que surjan del fideicomiso mediante árbitros o arbitradores. 

 

La firma encargada de auditar a BG Trust, Inc. es KPMG Peat Marwick, Calle 50, 54 Panamá.  Tel. 263-5677. Lic. José 

Arauz. 

 

Copia del Fideicomiso puede ser solicitada por los Beneficiarios del Fideicomiso en las oficinas principales de BG Trust, 

Inc., ubicadas en la Torre Banco General, calle Aquilino de la Guardia y Ave. 5ta B Sur.  Los gastos que resulten de esta 

solicitud correrán por cuenta de quien efectúe la solicitud. 

 

El agente residente del Fideicomiso es la firma de abogados Alemán, Cordero, Galindo & Lee, con oficinas ubicadas en el 

edificio MMG Tower, Segundo piso, localizado en calle cincuenta y tres (53) Este, Urbanización Marbella, Ciudad de 

Panamá.   

 

Pólizas de seguro 

 

El Emisor y el Garante Hipotecario se obligan, a mantener aseguradas contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones, con 

póliza de extensión de cubierta todas aquellas mejoras construidas o que se construyan sobre la finca dada en primera 

hipoteca y anticresis, por una suma no menor del ochenta por ciento (80%) del valor de dichas mejoras.   

 

Las pólizas deberán ser emitidas dentro de un plazo no mayor a treinta y seis (36) meses por compañías de seguro aceptables 

a de BG Trust, Inc., el Emisor y el Garante Hipotecario y las mismas serán cedidas a favor de BG Trust, Inc. 
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BG Trust, Inc., el Emisor y el Garante Hipotecario  se obligan igualmente a renovar las pólizas oportunamente. En caso que 

el Emisor  dejase de contratar los seguros oportunamente o dejase de renovarlos a su debido tiempo, BG Trust, Inc.  podrá, si 

a bien lo tiene, hacer tal gasto por cuenta del Emisor y en este caso la suma o sumas que en ello invierta de BG Trust, Inc., 

deberán ser reembolsadas por el Emisor a BG Trust, Inc., a requerimiento de este último,  devengarán intereses en base a la 

tasa de intereses establecida para cualquiera de los Bonos (a opción de BG Trust, Inc.), y el reembolso o pago de todo ello 

quedará garantizado con la primera hipoteca y anticresis pactada.   

 

IV. INFORMACION DEL EMISOR 

 

A. Historia y Desarrollo del Emisor 

 

El Emisor es una sociedad anónima con duración perpetua, constituida mediante Escritura Pública No.5480 del 28 de octubre 

de 1966, otorgada ante la Notaría Cuarta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panamá, inscrita en el Registro Público en el 

Tomo 572, Folio 1, Asiento 118040, actualizada a la Ficha 22067, Rollo 1074 e Imagen 0436. Desde su organización el 

Emisor ha reformado en varias ocasiones disposiciones de su pacto social, las cuales se encuentran debidamente inscritas en 

el Registro Público. 

 

Tanto la razón social como la razón comercial del Emisor es Sociedad Urbanizadora del Caribe y Subsidiarias, S.A. El 

domicilio comercial del Emisor está ubicado en Calle 50 y Vía España, Apartado Postal 0823-05416, Panamá República de 

Panamá, Tel: 302- 5466, Fax 263-6547. 

 

El Emisor forma parte de un grupo de empresas en la cual cada una constituye una unidad estratégica de acuerdo al producto 

o servicio que ofrecen. Cada unidad estratégica se administra por separado pues requieren de diferentes tecnologías y 

estrategias de comercialización.  Unión Nacional de Empresas y Subsidiarias, S.A. es la tenedora de acciones de cada una de 

estas unidades de negocio las cuales se clasifican de la siguiente manera: construcción y venta de vivienda; locales 

comerciales; venta y alquiler de equipos de construcción; hoteles; restaurantes; financiera y zona procesadora. 

 

A continuación se presenta estado de capitalización y endeudamiento del Emisor al 31 de marzo de 2010: 
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1) Los préstamos hipotecarios que mantiene el Emisor están garantizado con hipotecas sobre fincas propiedad de empresas 

que forman parte de Unión Nacional de Empresas, S.A.  Tienen vencimiento en el año 2013 y 2018, con intereses 

anuales entre 5.5% y 7.25% (2008: entre 5.5% y 7.25%).   

2) Los préstamos comerciales corresponden a líneas de crédito para capital de trabajo y préstamos comerciales con garantías 

hipotecarias sobre fincas propiedad de empresas que forman parte de Unión Nacional de Empresas, S.A.  Tienen 

vencimientos varios de 2010 hasta 2011 e intereses anuales que fluctúan de 4.09% hasta 8.5% (2008: 4.63% hasta 

7.87%). 

3) Los VCN’s están garantizados con el crédito general del Emisor y fianza solidaria de Unión Nacional de Empresas, S.A. 

y tienen vencimientos varios no mayores de un año e intereses anuales de 4.75% hasta 7.5% (2008:4.5% y 7.5%). 

4) Cada una de las emisiones de bonos está garantizada por un Fideicomiso de Garantía cuyo activo principal es primera 

hipoteca y anticresis de fincas propiedad de empresas que forman parte de Unión Nacional de Empresas, S.A.  .  Tienen 

vencimientos varios de 2015 hasta 2019 e intereses anuales que fluctúan de Libor (3) + 2.05% a Libor (3) + 3.5%. 

 
El Emisor, no ha declarada dividendos durante los tres (3) últimos años. 

 

B. Capital Accionario 

 

Al 31 de marzo de 2010 el capital pagado por el Emisor era de Ochocientos Cuarenta Mil Dólares (US$840,100.00), moneda 

de curso legal de los Estados Unidos de América y su patrimonio total era de Cincuenta y tres Millones Tres Mil Setecientos 

Cincuenta y Seis Dólares (US$53,003,756), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.  El Emisor tiene un 

capital autorizado de 840,100 acciones comunes, emitidas y en circulación con valor nominal de Un Dólar (US$1.00), 

moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

 

 
 

El Emisor mantiene al 31 de marzo de 2010 un capital adicional pagado de Setenta y Un Mil Setecientos Dieciocho Dólares 

(US$71,718.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.   En los últimos cinco años no ha emitido nuevas 

acciones ni ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo. 

 

Al 30 de junio de 2010 no existe capital autorizado que no haya sido emitido y no existe compromiso de incrementar el 

capital social del Emisor. 

 

C. Descripción del Negocio  

 

1. Giro Normal del Negocio 

 

Los negocios del Emisor están directamente relacionados con la industria de la construcción y del turismo las cuales están 

divididas en las siguientes unidades de negocios: 

 

Construcción y venta de viviendas 

El Emisor incursiona en esta actividad en 1967, con proyectos de vivienda tipo para grupos económicos de nivel medio y 

bajo en el área metropolitana principalmente.  Durante el año 2010 el Emisor continuará desarrollando proyectos de vivienda 

ya iniciados en el área este: Santa Rita y Santa Isabel;  en el área metropolitana: Condado del Rey, Cumbres del Norte, 

Mirador del Lago, Quintas del Lago y e el área oeste: Urbanización Brisamar y Quintas del Pacífico.   

 

Durante el año 2010 dieron inicio a los siguientes proyectos: Valles del Lago (área metropolitana) , Quintas de la Siesta (área 

este) y Marazul (sector oeste). 

 

Centros Comerciales 

Esta actividad se inicio en el año de 1980 con la construcción de centros comerciales en áreas en las cuales desarrollan 

proyectos urbanísticos con el fin de vender o alquilar los locales comerciales tales como Los Portales, Cerro Viento y otros 

ubicados en urbanizaciones como Los Nogales en Mañanitas y La Siesta en Tocumen. 
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Durante el año 2010 iniciaron la ampliación del Centro Comercial Plaza Mallorca.  El área adicional de 4,000 m2 será 

ocupada por el supermercado Extra, este es el único proyecto que se desarrollará en esta unidad de negocio. 

 

Venta y alquiler de equipos de construcción  

Desde 1990 el Emisor inicia esta unidad de negocios por la gran cantidad de equipos que tenían disponible el cual no usaban 

por la crisis política y económica que afectó al país y el desarrollo de los proyectos de vivienda. 

 

El Emisor tiene dos subsidiarias (100%) que se dedican a la industria del turismo a través de sus hoteles los cuales operan 

bajo la franquicia Country Inn and Suites by Carlson y detallamos a continuación: 

 

Hoteles del Caribe, S.A. el primer hotel Country Inn se construyo en El Dorado e inició operaciones en 1997 y el segundo 

hotel se construyó en Amador e inició operaciones en el mes de septiembre del año 2001. 

 

Sanno Investor Ltd.   en el mes de junio de 2008 inició operaciones el Hotel Playa Tortuga ubicado en Isla Colón, en Bocas 

del Toro. 

 

2. Descripción de la Industria 

 

El Instituto Nacional de Estadística y Censo estima que el crecimiento de la economía panameña, durante el año 2009 fue de 

2.4%, mientras que el crecimiento económico registrado durante el año 2008 fue de 10.7%.  Esta reducción en la tasa de 

crecimiento de la economía, es por efectos de la crisis económica mundial, que afectó el comercio, la inversión y los niveles 

de financiamiento. 

 

Sin embargo, nuestra economía mostró gran fortaleza al ser una de las pocas que obtuvo resultados positivos durante el 2009. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Los segmentos que obtuvieron mayor crecimiento fueron: (1) transporte, almacenamiento y comunicaciones que aumentaron 

en 8.3% principalmente por la entrada de nuevos jugadores de telefonía celular; (2) suministro de electricidad, gas y agua que 

aumentó en un 7.1%; (3) actividades de minería relacionadas a la construcción con un crecimiento de 4.9%; (4) construcción 

con un aumento de 4.6% y  (5) por último hoteles y restaurantes los cuales aumentaron en un 2.0%. 

 

Durante el año 2009 la construcción en Panamá se enfocó en la construcción de proyectos no residenciales.  Se iniciaron 

construcciones de grandes hoteles, edificios de oficinas, centros comerciales, bodegas y depósitos. 

 

Sin embargo, el factor determinante en el crecimiento de esta industria fue la construcción de grandes proyectos de 

infraestructura tales como nuevas hidroeléctricas, la ampliación del Canal de Panamá, la expansión de puertos, el 

saneamiento de la Bahía, la extensión de la cinta costera y la rehabilitación de vías públicas. 

 

Durante el año 2009, el turismo medida en relación a la actividad de los restaurantes y la ocupación hotelera, creció 

moderadamente en un 2%.  Este crecimiento es atribuible al aumento de los servicios de restaurantes que incrementaron en 

un 4.3% durante el año 2009 ya que la actividad hotelera decreció en un 0.9% afectada por la situación económica mundial, 

incremento en los pasajes aéreos y el efecto negativo que tuvo la epidemia H1N1. 
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A pesar de la disminución en la ocupación hotelera, antes mencionada, seis nuevos hoteles se incorporaron al mercado 

panameño durante el 2009: Bristol Buenaventura que cuenta con120 habitaciones y residencias, Le Meridien con 111 

habitaciones, Finisterre Suites de 12 niveles y 120 suites, Nikki Beach 100 habitaciones, Breezes Superclubs 300 

habitaciones y el Radisson del Summit Golf & Resort 104 habitaciones. Además, algunos hoteles aumentaron la capacidad de 

alojamiento como el Hotel Marriott y el Sheraton. 

 

A continuación presentamos un gráfico de la Dirección Nacional de Estadística y Censo en la cual detallan la cantidad de 

personas que han entrado al país desde el año 2006 al año 2009 en calidad de turistas, en excursiones, para tomar un crucero 

o solo de tránsito. 

 
 

El mayor crecimiento se dio por pasajeros que estuvieron en tránsito por nuestro país o tripulantes de líneas áreas que pasan 

por Panamá. 

 

3. Principales Mercados en que compite el Emisor 

 

Los principales mercados en los cuales compite el Emisor son la construcción y el turismo.  El negocio del Emisor se 

desarrolla en la República de Panamá, principalmente en la ciudad de Panamá con ciertas excepciones como el Hotel Playa 

Tortuga que opera en Bocas del Toro. 

 

El siguiente cuadro muestra la utilidad neta por unidad de negocios del Grupo UNESA para los años terminados el 31 de 

diciembre de  2008 y 2009 y al 31 de marzo de 2010, respectivamente:  

 

 
 

 

Construcción y venta de viviendas 

Al 31 de diciembre del año 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$106.2 millones y los pasivos a 

esa misma fecha era sumaban US$36 millones.  La Utilidad Neta de esta unidad de negocios para los 12 meses terminados el 

31 de diciembre de 2009 fue de US$4.9 millones.   

 

Para los 3 meses terminados al 31 de marzo de 2010 los ingresos por venta de esta unidad de negocio sumaron US$13.5 

millones  lo cual representa el 72% del total de los ingresos del Emisor para este mismo período.  La utilidad neta de esta 

unidad fue de US$1.7 millones,  lo cual representa el 90% de la utilidad total del Emisor. 
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Centros Comerciales 

Al 31 de diciembre del año 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$8.9 millones y los pasivos a esa 

misma fecha era sumaban US$1.8 millones.  Durante el año 2009 este segmento tuvo una Utilidad Neta de US$411 mil.   

 

Para los 3 meses terminados al 31 de marzo de 2010  los otros ingresos de operaciones de centros comerciales que provienen 

de los alquileres de los mismos sumaron US$331 mil lo cual representa el 60% del total de otros ingresos de operaciones del 

Emisor para este mismo período.  La utilidad neta de esta unidad fue de US$111 mil,  lo cual representa el 6% de la utilidad 

total del Emisor. 

 

Venta y alquiler de equipos de construcción  

Al 31 de diciembre del año 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$20 millones y los pasivos a esa 

misma fecha era sumaban US$15 millones.  La unidad de negocios de equipos para los 12 meses terminados el 31 de 

diciembre de 2009 refleja una pérdida de US$1.1 millones.    

 

Para los 3 meses terminados al 31 de marzo de 2010 los ingresos por venta de esta unidad de negocio sumaron US$2.8 

millones  lo cual representa el 15% del total de los ingresos del Emisor para este mismo período.  La pérdida neta de esta 

unidad fue de US$343 mil. 

 

Hoteles 

Al 31 de diciembre del año 2009 el total de activos que reflejaba dicha actividad era de US$22.5 millones y los pasivos a esa 

misma fecha era sumaban US$13.4 millones.  La Utilidad Neta de esta unidad de negocios para los 12 meses terminados el 

31 de diciembre de 2009 fue de US$1.3 millones.  

 

Para los 3 meses terminados al 31 de marzo de 2010  los ingresos por venta de esta unidad de negocio sumaron US$2.3 

millones lo cual representa el 13% del total de los ingresos del Emisor para este mismo período.  La utilidad neta de esta 

unidad fue de US$416 mil,  lo cual representa el 22% de la utilidad total del Emisor. 

 

No existen estaciones climáticas que afecten el negocio de construcción y venta de viviendas del Emisor.  La disponibilidad y 

fuentes de materia prima para el negocio principal del Emisor son de fácil acceso. 

 

El Emisor como promotora de ventas se encarga de promocionar las unidades de vivienda a futuros clientes.  El Emisor 

reconoce como ingreso para fines de los estados financieros, la venta de unidades de vivienda sobre la base del método de 

acumulado, siempre y cuando sus clientes firmen el contrato de compraventa, cancelen el abono inicial y entreguen la carta 

de compromiso bancario emitida por el remanente de la deuda.  El Emisor mantiene departamentos de ventas para la venta y 

alquiler de equipo, locales comerciales y captación de turistas. 

 

El Emisor mantiene la franquicia del  Hotel Country Inn & Suites la cual ha sido muy bien acogida y por el lado de la unidad 

de venta y alquiler de equipo mantiene representación de líneas muy competitivas como Fiori, Dressta, Piccini, Ammann, 

Robin, Multiquip, Palfinge, Randon y especialmente los equipos ingleses JCB. 

 

En relación a la afectación que puedan tener las estaciones climáticas sobre la ocupación hotelera, más que el clima, lo que 

afecta el turismo en nuestro país son situaciones como economía global y la pandemia que se sufrió el año pasado lo cual 

afectó considerablemente la ocupación hotelera en nuestro país pasando de 67.26% al 31 de diciembre de 2008 a 57.35% al 

31 de diciembre de 2009, de acuerdo a datos estadísticos de la Autoridad Panameña de Turismo. 

 

El Emisor cuenta con Licencia Industrial No. 383 para  operar como empresa urbanizadora, diseñadora y constructora de 

casas y edificios, expedida por el Ministerio de Comercio e Industria (Departamento de Comercio) el 14 de julio de 1972 de 

acuerdo con las disposiciones del Decreto de Gabinete No. 90 del 25 de marzo de 1971.  También cuenta con una licencia de 

Corretaje de Bienes Raíces emitida por la Junta Técnica de Bienes Raíces, mediante Resuelto No. PJ-0110-03 del 18 de 

febrero de 2003, y la cual cumple con la Ley 6 de 8 de julio de 1999, Reglamentada por el Decreto Ejecutivo No. 39 de 7 de 

Noviembre de 2001.  Además, a través de la Resolución No. 424 del 26 de mayo de 2003 emitida por la Junta Técnica de 

Ingeniería y Arquitectura se aprobó la inscripción ante esta entidad, a la empresa Constructora Coamco, S.A. (absorbida por 

el Emisor)  para que esta quede autorizada a la construcción de edificios, carreteras, puentes, movimientos de tierras, obras 

sanitarias y análisis de suelos, construcción de edificios y decoración con lo cual se cumple con la Ley 15 de 26 de enero de 

1959 reformada por la Ley 53 de 1963; Decreto 257 de 3 de septiembre de 1965. 
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4. Restricciones Monetarias 

 

No existe legislación, decreto o regulación alguna en la República de Panamá que pueda afectar la importación o exportación 

de capital o la disponibilidad de efectivo para el uso del Emisor. 

 

5. Litigios Legales 

 

En octubre del 2007 el Emisor fue notificado de una demanda, por la suma de Cinco Millones de Dólares con 00/100 

(US$5,000,000.00) presentada por la sociedad Promotor of Real Estate Developments, S.A. y el Sr. Harmodio Barrios 

Dávalos por supuestos daños y perjuicios.  La demanda reclama daños y perjuicios causados por una demanda presentada 

anteriormente contra ellos por el Emisor  prohibiéndoles el uso del nombre TUCASA en la promoción de sus viviendas.  Al 

31 de marzo de 2010 este proceso está pendiente de admisión de pruebas en el Juzgado Cuarto del Circuito Civil. 

 

Excluyendo el caso descrito anteriormente, el Emisor no mantiene algún otro litigio legal pendiente que pueda tener un 

impacto significativo en su condición financiera y desempeño. 

 

6. Sanciones Administrativas 

 

El  Emisor no ha sufrido sanciones administrativas impuestas por la Comisión Nacional de Valores o una organización 

autorregulada que puedan considerarse materiales con respecto a esta Emisión. 

 

D. Estructura Organizativa 

 

El Emisor es una subsidiaria 100% de Unión Nacional de Empresas, S.A. sociedad anónima constituida mediante la Escritura 

Pública Número 4187 del 2 de Agosto de 1974, otorgada ante la Notaría Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panamá 

y actualmente es dueña del 100% de las acciones de sus subsidiarias a excepción de Caribbean Franchise Development Corp., 

de la cual posee el 99%. 

 

Las oficinas principales de Unión Nacional de Empresas, S.A. se encuentran ubicadas en la esquina formada por la Vía 

España y la calle 50 en la ciudad de Panamá, su apartado postal 0823-05416; teléfono 302-5464; fax número 263-6547; sitio 

www.unesa.com. 

 

En agosto de 1996 Unión Nacional de Empresas, S.A. se convirtió en empresa pública al aprobar la Comisión Nacional de 

Valores la emisión y venta de 700,000 acciones comunes.   A continuación se presenta la estructura organizativa de  Unión 

Nacional de Empresas, S.A. y sus principales subsidiarias, dentro de la cual se encuentra el Emisor y datos de inscripción 

respectivos: 

 

Unión Nacional de 
Empresas, S.A.

Unesa

Sociedad 
Urbanizadora del 

Caribe, S.A.

Hoteles del Caribe, 
S.A.

Sanno Investors, 
S.A.

Inversiones Sucasa, 
S.A

Inmobiliaria Sucasa, 
S.A.

Caribbean Franchise 
Development Corp.

 
 

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), sociedad inscrita en el Registro Público mediante  Escritura Pública No. 

5490 del 28 de octubre de 1966 a la ficha 22067, rollo 1074 e imagen 436, subsidiaria 100% de Unión Nacional de Empresas, 

S.A. 

 

http://www.unesa.com/
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Inversiones Sucasa, S.A., sociedad inscrita en el Registro Público a la ficha 16411, rollo 747 e imagen 110, subsidiaria 100% 

de Unión Nacional de Empresas, S.A. dedicada al negocio financiero a través de Financiera INCASA (préstamos personales, 

hipotecarios y financiamientos comerciales). 

 

Inmobiliaria Sucasa, S.A., sociedad inscrita en el Registro Público mediante Escritura Pública a la ficha 7501, rollo 292 e 

imagen 202, subsidiaria 100% de Unión Nacional de Empresas, S.A. 

 

Caribbean Franchise Development Corp., sociedad inscrita en el Registro Público mediante Escritura Pública No. 1621 del 

13 de septiembre de 1993 a la ficha 277344, Rollo 39889 e imagen 023, subsidiaria 99.53% de Unión Nacional de Empresas, 

S.A. 

 

Hoteles del Caribe, S.A.:  sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las leyes de la república de Panamá, 

inscrita a la ficha 303378, rollo 46359, imagen 55 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público, 

subsidiaria 100% del Emisor. 

 

Sanno Investors   sociedad anónima organizada de acuerdo con las leyes de la República de Panamá, debidamente inscrita a 

la ficha SE 1271 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público, subsidiaria 100% del Emisor. 

 

E. Propiedad,  Planta y Equipo 

 

Las propiedades, plantas y equipos netos del Emisor que incluyen propiedades de inversión, equipo en arrendamiento e 

inmuebles, maquinaria, mobiliario y equipo, tienen un valor de US$32.9 millones al 31 de marzo de 2010 y los principales 

activos de acuerdo a cada unidad de negocio son: 

 

 Unidad de Construcción y venta de vivienda, localizada en las instalaciones de SUCASA entre Calle 50 y Vía España  

esta unidad tiene un área de construcción total de 6229 m² 

 Unidad de Alquiler y venta de equipo de construcción, cuyos principales activos están en las instalaciones de Coamco 

ubicada en Cerro Viento.  Además es dueña de equipos pesados, livianos y chicos de construcción. 

 Unidad de Hoteles, cuyo principal activo son las instalaciones del Hotel Country Inn & Suites en Amador,  Hotel 

Country Inn & Suites de El Dorado y el Hotel Playa Tortuga en Bocas del Toro. 

 Unidad de Centros Comerciales en Los Portales, Cerro Viento y otros ubicados en urbanizaciones como Los Nogales en 

Mañanitas y La Siesta en Tocumen. 

 

El Emisor desarrolla un proyecto de construcción de mejoras sobre la finca No. 230160 que contiene el Hotel Country Inn & 

Suites de Amador, que consiste en salones adicionales y noventa y seis (96) habitaciones nuevas.  Se presume que estas 

mejoras estarán listas en un plazo de tres (3) años.  Los costos de construcción serán financiados con esta Emisión Pública de 

Bonos Corporativos por un total de Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados 

Unidos de América. 

 

Existen dos fideicomisos con BG Trust, Inc. los cuales mantienen primera hipoteca y anticresis sobre propiedades cedidas en 

garantía para las emisiones de Bonos por US$7.5 millones aprobado en la resolución CNV 284-05 y por US$40 millones 

aprobado en la resolución CNV 316-017. El detalle de la composición de estas garantías depositadas en los respectivos 

fideicomisos está a la disposición de los potenciales inversionistas. 

 

Existe un tercer fideicomiso el cual mantiene primera hipoteca y anticresis de propiedades cedidas en garantía para las 

emisiones de Bonos Rotativos por US$12 millones aprobado en la resolución CNV 270-06 y en el cual actúa como 

Fiduciario HSBC Investment Corporation (Panamá) S.A. 

 

F. Investigación y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc. 

 

El Emisor tiene un Departamento de Investigación y Desarrollo dedicado principalmente a efectuar estudios para ubicar áreas 

o terrenos para la construcción de nuevos proyectos de vivienda, además de definir el nivel social de los proyectos. 

G. Información sobre Tendencias  

 

Industria de la Construcción 



 

 29 

En base a los permisos de construcción aprobados durante el año 2009,  se proyecta que la actividad de construcción en su 

componente privado se contraiga en un 5% durante el año 2010 a causa de la reducción en la demanda por apartamentos y 

viviendas de alto costo y las restricciones en el financiamiento para el desarrollo de nuevos proyectos. 

 

 

 

 

 

 

Presentamos un detalle de los permisos de construcción 

otorgados hasta diciembre de 2009 de acuerdo a información 

presentada por el Instituto Nacional de Estadística y Censo. 

 

Por otro lado, durante el 2010, las construcciones de infraestructura como la expansión de puertos, ampliación y 

rehabilitación de la infraestructura vial y trabajos de excavación y dragado para la expansión del Canal de Panamá,  al igual 

que los proyectos hidroeléctricos, tendrán un incremento. 

 

El negocio de la venta y alquiler de equipo del Emisor cuenta con la representación de equipo de construcción de líneas 

europeas reconocidas mundialmente que podrán ser vendidas y alquiladas para estos megaproyectos siempre y cuando los 

contratistas, en su mayoría consorcios extranjeros, no traigan sus propias máquinas y equipos. 

 

En relación a la actividad turística la misma tuvo un crecimiento del 2% en base al consumo en los restaurantes y la 

ocupación en los hoteles. 

 

La actividad hotelera decreció en 0.9% por situaciones como el aumento en los pasajes aéreos, el virus del H1N1 y la crisis 

económica mundial.  Sin embargo, es importante mencionar que directivos y profesionales claves de los proyectos de 

infraestructura antes mencionados, viajarán a Panamá regularmente para inspeccionar y darle seguimiento a las obras 

aumentando la ocupación en los hoteles. 

 

La ubicación del Hotel Country Inn & Suites de Amador está favorecida por su cercanía al Museo Ghery, el Canal de 

Panamá, el aeropuerto Marcos A. Gelabert de donde salen vuelos hacia el interior del país. 

 

 

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

 

A. Discusión de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor 
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1. Liquidez 

 

Al 31 de diciembre de 2009 la liquidez del Emisor presenta una razón de 1.33 (activo corriente / pasivo corriente) mientras 

que al 31 de diciembre de 2008 la misma fue de 1.26 y un capital de trabajo es de US$32.9 millones, US$5 millones por 

encima del resultado al 31 de diciembre de 2008 que fue de US$27.9 millones.  Esta mejora en los indicadores de liquidez del 

Emisor es el resultado de la reducción en cuentas por pagar. 

 

2. Recursos de Capital 

 

Los activos totales del Emisor disminuyeron en 3.7% de US$174.4 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$168 millones 

al 31 de diciembre de 2009, producto principalmente de la reducción de 24.5% en las cuentas por cobrar a clientes que 

bajaron de US$13.4 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$10 millones al 31 de diciembre de 2009 y en inmuebles, 

mobiliario y equipo neto que disminuyó en 9.1% de US$31.7 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$28.8 millones al 31 

de diciembre de 2009.  La reducción del equipo fue una medida estratégica del Emisor que actualizó el nivel de inventario y 

vendió sus excedentes. 

 

Los activos del Emisor al 31 de diciembre de 2009 están compuestos principalmente en inventarios (54%); inmuebles, 

mobiliario y equipo (17%) y cuentas por cobrar compañías afiliadas (15%). 

 

Los activos del Emisor fueron financiados al 31 de diciembre de 2009 por pasivos que totalizaron US$116.4 millones (69.3% 

del total de activos) y US$51.6 millones de patrimonio (30.7% del total de activos). 
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Los pasivos del Emisor disminuyeron de US$125.6 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$116.5 millones al 31 de 

diciembre de 2009, lo cual representa una reducción de 7.3%.  La causa principal de dicha disminución fue la reducción de 

US$5.2 millones o 35.2% en cuentas por pagar las cuales fueron canceladas con excedentes de liquidez. 

 

Los principales componentes de los pasivos al 31 de diciembre 2009 son los bonos por pagar los cuales representan el 41.8% 

del total de los pasivos. 

 

La razón deuda a patrimonio para diciembre de 2009 fue de 1.86 mientras que al 31 de diciembre de 2008 fue de 2.01.  Esta 

reducción se debe a la disminución en cuentas por pagar aunado al aumento en patrimonio resultado del incremento en 

utilidades retenidas. 

 

 
 

3. Resultados Operativos 

 

Construcción y venta de viviendas 

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 la actividad en la unidad de construcción y venta de viviendas 

representó el 70.9% del total de las ventas del Emisor.  Los ingresos obtenidos sumaron US$46.2 millones, US$6.6 millones 

ó 16.60% por encima de los ingresos al 31 de diciembre de 2008, que sumaban US$39.6 millones.  Este incremento es el 

resultado del aumento de US$7 mil aproximadamente en el valor promedio de venta de las viviendas. 

 

Centros Comerciales 

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 la actividad de la unidad de locales comerciales, representó el 

0.31% del total de ventas del Emisor.  Al 31 de diciembre del 2009 este segmento tuvo un ingreso de US$205 mil, 5.13% por 

encima del mismo periodo del año anterior que reportó un ingreso de US$195 mil.  Esto fue el resultado del aumento en los 

cánones de arrendamiento y en la ocupación de los locales existentes.  

 

Venta y alquiler de equipos de construcción 

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 la unidad de equipos representó el 17.6% del total de ventas del 

Emisor.  Al 31 de diciembre del 2009 este segmento tuvo un ingreso de US$11.5 millones, 33.9% por debajo del mismo 

periodo del año anterior que reportó un ingreso de US$17.4 millones.  Esta actividad se ha visto afectada por la 

desaceleración de la industria de la construcción y por el endurecimiento de los requisitos solicitados por los bancos que 

financian a los compradores. 
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Hoteles 

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 la unidad de hoteles representó el 11.2% del total de ventas del 

Emisor.  Los ingresos obtenidos sumaron US$7.3 millones, US$69 mil por encima de los ingresos al 31 de diciembre de 

2008, que sumaban US$7.2 mil.    La ocupación del Hotel Country Inn & Suites se ha mantenido alta, sin embargo los 

ingresos de los hoteles se vieron afectados por el Hotel Playa Tortuga que tuvo una ocupación baja. 

 

El total de ventas del Emisor aumentó en 1.18% mientras que el costo de ventas aumentó en 1.79% y los gastos generales, 

administrativos y corporativos aumentaron en 4.09% ocasionando una reducción en la Utilidad Operativa de 8.13% de 

US$8.7 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$8 millones al 31 de diciembre de 2009. 

 

El resultado final fue una disminución de 15.7% de la Utilidad Neta del Emisor, de US$4.4 millones al 31 de diciembre de 

2008 a US$3.7 millones al 31 de diciembre de 2009. 

 

Resumen de los Resultados Financieros y Operativos al 31 de marzo de 2010 

 

Al 31 de marzo del 2010 la liquidez del Emisor presenta una razón de 1.33 (activo corriente / pasivo corriente) y un capital de 

trabajo es de US$31.6 millones.  Los activos totales del Emisor disminuyeron en 5.3% de US$173.6 millones al 31 de marzo 

de 2009 a US$164.4 millones al 31 de marzo de 2010, producto principalmente de la reducción de 17% en las cuentas por 

cobrar afiliadas. 

 

Los activos del Emisor fueron financiados al 31 de marzo de 2010 por pasivos que totalizaron US$111.4 millones (67.7% del 

total de activos) y US$53 millones de patrimonio (32.2% del total de activos). 

 

Los pasivos del Emisor disminuyeron de US$124.7 millones al 31 de marzo de 2009 a US$111.4 millones al 31 de marzo de 

2010, lo cual representa una reducción de 10.7%.  La causa principal de dicha disminución fue la amortización de préstamos 

por pagar.  El patrimonio del Emisor sumó US$53 millones al 31 de marzo de 2010, 8.3% por encima del patrimonio 

reportado al 31 de marzo de 2009 que sumaba US$48.9 millones. 

 

Resultados Operativos 

 

Construcción y venta de viviendas 

Al 31 de marzo de 2010 esta actividad representó el 74.6% del total de las ventas del Emisor.  Los ingresos obtenidos 

sumaron US$13.6 millones (2009: US$11.2 millones).  Este monto refleja unidades terminadas y entregas que fueron 

reservadas con varios meses de anticipación a su terminación. 

 

Centros Comerciales 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representó el 0.27% del total de ventas del Emisor.  

Durante el primer trimestre de 2010 se refleja un ingreso de US$51 mil resultado de los cánones de arrendamiento y la 

ocupación de los locales existentes. 

 

Venta y alquiler de equipos de construcción 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representó el 15.2% del total de ventas del Emisor.  

Durante este período este segmento tuvo un ingreso de US$2.8 millones, 16.5% por debajo del mismo periodo del año 

anterior que reportó un ingreso de US$3.3 millones.  Esta actividad se ha visto afectada por la desaceleración de la industria 

de la construcción y por el endurecimiento de los requisitos solicitados por los bancos que financian a los compradores. 

 

Hoteles 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representó el 9.9% del total de ventas del Emisor.  Los 

ingresos obtenidos sumaron US$1.8 millones (2009: US$1.9 millones)    La ocupación del Hotel Country Inn & Suites se ha 

mantenido alta.   

 

El ingreso total del Emisor aumentó en 10.61% mientras que el costo de ventas aumentó en 9.88% resultando en un aumento 

de 9.24% en la Utilidad Operativa de 9.24% de US$2.2 millones al 31 de marzo de 2009 a US$2.5 millones al 31 de marzo 

de 2010.  El resultado final fue un aumento en la Utilidad Neta del Emisor, de US$1 millón al 31 de marzo de 2009 a US$1.4 

millones al 31 de marzo de 2010. 
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B. Discusión de los Resultados Financieros y Operativos de Unión Nacional de Empresas, S.A.  y Subsidiarias  

 

 
 

1. Liquidez 

 

Al 31 de diciembre de 2009 la razón de liquidez de Unión Nacional de Empresas, S.A. es de 1.28 (activo corriente / pasivo 

corriente) mientras que al 31 de diciembre de 2008 la misma fue de 1.20 y un capital de trabajo es de US$26.9 millones, 

US$6.2 millones por encima del resultado al 31 de diciembre de 2008 que fue de US$20.7 millones.  Esta mejora en los 

indicadores de liquidez son el resultado de la reducción en cuentas por pagar y en los arrendamientos financieros. 

 

2. Recursos de Capital 

 

Los activos totales disminuyeron marginalmente de US$227.9 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$226.7 millones al 

31 de diciembre de 2009. 

 

Se dieron reducciones por un total de US$9.8 millones en cuentas por cobrar, propiedades de inversión y equipo en 

arrendamiento y en inmuebles, mobiliario y equipo que en conjunto sumaron US$9.8 millones.  Por el otro lado hubo un 

incremento en el total de inventario (viviendas terminadas y en proceso de construcción)  y en las inversiones (compra de 

acciones y por aumentos en los mercados de valores) que sumaron un total de US$8.3 millones. 

 

Los activos de Unión Nacional de Empresas, S.A. al 31 de diciembre de 2009 están compuestos principalmente por 

inventarios (41.7%); inmuebles, mobiliario y equipo (18.6%) e inversiones (18.6%). 
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Los activos de Unión Nacional de Empresas, S.A. fueron financiados al 31 de diciembre de 2009 por pasivos que totalizaron 

US$113.1 millones (50% del total de activos) y US$113.6 millones de patrimonio (50% del total de activos). 

 

Los pasivos disminuyeron de US$122.7 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$113.1 millones al 31 de diciembre de 

2009, lo cual representa una reducción de 7.9%.  La causa principal de dicha disminución fue la reducción de US$5.2 

millones o 48.5% en cuentas por pagar las cuales fueron canceladas con excedentes de liquidez.  Adicionalmente, el monto 

de los arrendamientos financieros se redujo en US$1.3 millones. 

 

El principal componente de los pasivos al 31 de diciembre 2009 son los bonos por pagar los cuales representan el 43.3% del 

total de los pasivos. 

 

La razón deuda a patrimonio para diciembre de 2009 fue de 0.85 mientras que al 31 de diciembre de 2008 fue de 0.94.  Esta 

reducción se debe a la disminución en deuda financiera aunada al aumento en patrimonio resultado del incremento en 

utilidades retenidas. 

 

 
 

 

3. Resultados Operativos 

 

Al 31 de diciembre de 2009 el total de ventas de Unión Nacional de Empresas, S.A. aumentaron en 0.58% ó US$446 mil, de 

US$76.5 millones al 31 de diciembre de 2008 a US$76.9 millones al 31 de diciembre de 2009.  El total de ventas incluye los 

ingresos generados por construcción y venta de viviendas, restaurantes, hoteles y venta y alquiler de equipo. 

 

Al 31 de diciembre de 2009 el total de ingresos sumó US$80.5 millones. 

 

Construcción y venta de viviendas 

En el año 2009 la actividad de construcción y venta de viviendas representó el 57.6% del total de ingresos de Unión Nacional 

de Empresas, S.A.  Los ingresos obtenidos sumaron US$46.4 millones, US$6.3 millones ó 15.66% por encima de los 

ingresos al 31 de diciembre de 2008, que sumaban US$40.1 millones, resultado del incremento en el margen de rentabilidad 

de las viviendas. 

 

Centros Comerciales 

En el año 2009 esta actividad representó el 1.65% del total de ingresos de Unión Nacional de Empresas, S.A.  Durante el año 

2009 este segmento tuvo un ingreso operativo de US$1.3 millones mientras que el mismo periodo del año anterior reportó un 

ingreso de US$1.3 millones.  Esto fue el resultado del aumento en los cánones de arrendamiento y en la ocupación de los 

locales existentes. 
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Venta y alquiler de equipos de construcción 

En el año 2009 esta actividad representó el 14.2% del total de ingresos de Unión Nacional de Empresas, S.A.  Durante el año 

2009 este segmento tuvo un ingreso de US$11.5 millones, 33.9% por debajo del mismo periodo del año anterior que reportó 

un ingreso de US$17.4 millones.  Esta actividad se ha visto afectada por la desaceleración de la industria de la construcción y 

por el endurecimiento de los requisitos solicitados por los bancos que financian a los compradores 

 

Financiera 

Esta actividad representó el 1.0% del total de ingresos de Unión Nacional de Empresas, S.A. al 31 de diciembre de 2009 los 

ingresos por intereses y comisiones en créditos otorgados por la financiera sumaron US$864 mil lo cual representó una 

disminución de 10.4% sobre el año 2008 que ascendieron a US$965 mil.  Los ingresos se vieron afectados por la reducción 

en tasas y comisiones y por la disminución en los préstamos comerciales otorgados.  Adicionalmente, en el 2009 se vendió 

parte de la cartera hipotecaria a una institución financiera. 

 

Zona Procesadora 

En el año 2009 esta actividad representó el 1.0% del total de ingresos de Unión Nacional de Empresas, S.A.  Al 31 de 

diciembre del año 2009 el total de ingresos que reflejaba dicha actividad era de US$834 mil, mientras que para el 31de 

diciembre de 2008, sumaban US$624 mil. Este incremento es el resultado de una mayor disponibilidad de galeras para 

alquilar gracias a la construcción de 3 nuevas galeras, con un área total de 6,000 metros cuadrados. 

 

Hoteles 

En el año 2009 esta actividad representó el 11.5% del total de ingresos de Unión Nacional de Empresas, S.A.  Las ventas de 

esta unidad de negocios para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 fue de US$9.3 millones 0.8% por debajo 

del resultado obtenido para el mismo período del año anterior.  Esta reducción fue ocasionada principalmente por el hotel en 

Bocas del Toro donde el promedio de ocupación se ha mantenido bajo en aproximadamente 30.5%. 

 

Restaurantes 

En el año 2009 esta actividad representó el 12.26% del total de ingresos de Unión Nacional de Empresas, S.A.  Las ventas de 

esta unidad de negocios para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2009 fue de US$9.9 millones, 1.49% por encima 

del resultado obtenido para el mismo período del año anterior que fue de US$9.7 millones. 

 

Es importante mencionar que la utilidad neta de restaurantes aumentó en US$115 mil como resultado de la eliminación de las 

pérdidas ocasionadas por el Restaurante Friday’s en Colombia el cual fue vendido durante el 2009. 

 

El costo de ventas de Unión Nacional de Empresas, S.A. aumentó en 1.4% mientras que los gastos generales, administrativos 

y corporativos aumentaron en 5.2% ocasionando una reducción en la Utilidad Operativa de 11.9% de US$11.6 millones al 31 

de diciembre de 2008 a US$10.2 millones al 31 de diciembre de 2009. 

 

El resultado final fue una disminución de 13.9% de la Utilidad Neta de US$7.7 millones al 31 de diciembre de 2008 a 

US$6.6 millones al 31 de diciembre de 2009. 

 

Resumen de los Resultados Financieros y Operativos al 31 de marzo de 2010 

 

Al 31 de marzo de 2010 la razón de liquidez de Unión Nacional de Empresas, S.A. es de 1.73 (activo corriente / pasivo 

corriente) y un capital de trabajo es de US$69.2 millones. 

 

Los activos totales disminuyeron marginalmente de US$227.2 millones al 31 de marzo de 2009 a US$224.7 millones al 31 de 

marzo de 2010. 

 

Las principales reducciones se dieron en Inmueble, mobiliario y equipo que bajó en US$3.2 millones y en efectivo y 

equivalentes que disminuyo en 3.3 millones. 

 

Los activos de Unión Nacional de Empresas, S.A. fueron financiados al 31 de diciembre de 2009 por pasivos que totalizaron 

US$108.2 millones (48.3% del total de activos) y US$116 millones de patrimonio (51.7% del total de activos). 
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Los pasivos disminuyeron de US$121.5 millones al 31 de marzo de 2009 a US$108.6 millones al 31 de marzo de 2010.  La 

causa principal de dicha disminución fue la reducción de US$14.4 millones en préstamos por pagar 

 

La razón deuda a patrimonio para marzo 2010 fue de 0.85. 

 

Resultados Operativos 

 

Construcción y venta de viviendas 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 la actividad de construcción y venta de viviendas representó el 64.7% 

del total de ingresos de Unión Nacional de Empresas, S.A.  Los ingresos obtenidos sumaron US$13.5 millones, resultado del 

incremento en el margen de rentabilidad de las viviendas. 

 

Centros Comerciales 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representó el 1.5% del total de ingresos de Unión 

Nacional de Empresas, S.A.  Al 31 de marzo de 2009 los ingresos sumaban US$326 mil y al 31 de marzo de 2010 reportaron 

una suma similar de US$331 mil. Esto fue el resultado del aumento en los cánones de arrendamiento y en la ocupación de los 

locales existentes. 

 

Venta y alquiler de equipos de construcción 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representó el 13.3% del total de ingresos de Unión 

Nacional de Empresas, S.A.  Durante el año 2009 este segmento tuvo un ingreso de US$2.7 millones, 16.69% por debajo del 

mismo periodo del año anterior que reportó un ingreso de US$3.3 millones.  Esta actividad se ha visto afectada por la 

desaceleración de la industria de la construcción y por el endurecimiento de los requisitos solicitados por los bancos que 

financian a los compradores. 

 

Financiera 

Esta actividad representó el 0.9% del total de ingresos de Unión Nacional de Empresas, S.A. al 31 de marzo de 2010. Los 

ingresos por intereses y comisiones en créditos otorgados por la financiera fueron muy similares a los del mismo periodo del 

año anterior que sumaron US$212 mil.  Los ingresos se vieron afectados por la reducción en tasas y comisiones y por la 

disminución en los préstamos comerciales otorgados. 

 

Zona Procesadora 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representó el 0.8% del total de ingresos de Unión 

Nacional de Empresas, S.A.  Al 31 de marzo de 2010 el total de ingresos que reflejaba dicha actividad era de US$194 mil, 

mientras que para el 31de marzo de 2010, sumaban US$251 mil. Este incremento es el resultado de una mayor disponibilidad 

de galeras para alquilar. 

 

Hoteles 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010 esta actividad representó el 11.2% del total de ingresos de Unión 

Nacional de Empresas, S.A.  Las ventas de esta unidad de negocios para los 3 meses terminados el 31 de marzo de 2010 fue 

de US$2.3 millones 6.6% por debajo del resultado obtenido para el mismo período del año anterior. 

 

Restaurantes 

Para los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010  esta actividad representó el 10.8% del total de ingresos de Unión 

Nacional de Empresas, S.A.  Las ventas de esta unidad de negocios para los 3 meses terminados el 31 de marzo de 2010 fue 

de US$2.2 millones, 8.7% por debajo del resultado obtenido para el mismo período del año anterior que fue de US$2.5 

millones. 

 

El costo de ventas de Unión Nacional de Empresas, S.A. aumentó en 8.1% mientras que los gastos generales, administrativos 

y corporativos aumentaron en 6.35% ocasionando que la Utilidad Operativa se mantuviera en US$2.9 millones para ambos 

periodos. 

 

El resultado final fue un aumento en la Utilidad Neta de US$1.9 millones al 31 de marzo de 2009 a US$2 millones al 31 de 

marzo de 2010. 
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C. Análisis de Perspectivas del Emisor  

 

Para el año 2010 se proyecta una recuperación de la economía con un crecimiento del PIB que se estima en 4%.  Se espera 

que durante el año 2010 las exportaciones de bienes y servicios, que es el componente más importante de la demanda 

agregada y elemento clave de su crecimiento, aumenten en una tasa anual de crecimiento compuesto del 4.9%. 

 

Para el año 2010 y basados en los permisos de construcción otorgados el año anterior, se proyecta que la actividad se 

contraerá en 5%.  Sin embargo, el Emisor proyecta un crecimiento positivo durante el 2010 considerando que parte de los 

resultados corresponden a actividades desarrolladas durante el 2009. 

 

Los resultados del Emisor pueden verse afectados por el desempeño de la industria de la construcción y turismo a nivel 

nacional. 

 

Construcción y venta de viviendas: para el año 2010 el Emisor proyecta un incremento en los ingresos por ventas de 

viviendas.  Estos ingresos reflejan las viviendas entregadas, las cuales corresponden generalmente a viviendas vendidas 

durante el año corriente y el anterior. 

 

El 25 de agosto de 2009 el Gobierno Nacional emitió el Decreto Ejecutivo No. 55 por medio del cual el Estado otorga un 

aporte hasta de Cinco Mil Dólares (US$5,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América a los 

compradores de viviendas menores de Treinta Mil Dólares (US$30,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de 

América.  Este aporte eleva el poder adquisitivo de las personas pues reduce el valor de la deuda y por ende el abono 

mensual, situación que ha sido positiva en las viviendas de interés social que el Emisor construye. 

 

En el año 2010 el Emisor desarrollará urbanizaciones y complejos de edificios en la ciudad de Panamá, 24 de diciembre, las 

Cumbres, Pacora y La Chorrera.   Adicionalmente se construirán cuatro urbanizaciones en un proyecto denominado Ciudad 

del Lago. 

 

Para asegurar los ingresos a mediano plazo en este segmento el Emisor gestiona la compra de tres (3) nuevos terrenos;  dos 

para proyectos urbanísticos y uno para la construcción de edificios. 

 

Centros Comerciales: Durante el año 2009 se reestructuró administrativamente esta unidad con el fin de impulsar el 

desarrollo de esta actividad. 

 

En  el año 2010 se dará inicio a la construcción de la ampliación del Centro Comercial de Plaza Mallorca, donde se añadirán 

4,000 metros cuadrados adicionales que serán alquilados al Supermercado Xtra.  Adicionalmente se está diseñando la 

construcción de un centro comercial en Ciudad del Lago considerando el éxito que se ha tenido con los proyectos de vivienda 

en esa área. 

 

Venta y alquiler de equipos de construcción: esta actividad se vio afectada por la contracción en la industria de la 

construcción.  El Emisor ha reestructurado esta unidad de negocio para ser más efectivos en la captación de oportunidades de 

negocios que resultarán de las inversiones en infraestructura que desarrolla el Gobierno Nacional. 

 

El Emisor representa reconocidas líneas de equipo europeas por lo cual estima que se encuentra en una posición competitiva 

para alquilar y vender equipo una vez inicie los proyectos del Gobierno Nacional. 

 

El Emisor realizará una inversión de Un Millón de Dólares (US$1, 000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos 

de América en nuevos equipos requeridos para el desarrollo de sus proyectos de vivienda y urbanísticos. 

 

Hoteles: para el año 2010 se espera una recuperación económica a nivel mundial, con lo cual se incrementará la cantidad de 

visitantes que llegaran a nuestro país. La actividad turística tuvo un crecimiento del 2% durante el año 2009 se recuperará en 

los años venideros consecuencia de la reactivación económica mundial. 

 

El Hotel Country Inn & Suites de Amador será ampliado con noventa y seis (96) habitaciones adicionales y nuevos salones 

para atender el incremento en la demanda por habitaciones.  Adicionalmente se hará una remodelación de las habitaciones 

actuales y de las del hotel ubicado en El Dorado, la cual será financiada con el flujo de caja del Emisor. 

 



 

 38 

El Hotel Playa Tortuga se verá beneficiado por el Plan de Promoción Turística de la Autoridad del Turismo de Panamá que 

incluye a Bocas del Toro como uno de sus principales destinos y con la reapertura del aeropuerto. 

 

Es importante mencionar que el Emisor estima que la utilidad del año 2010 en el segmento de hoteles se afectará por los 

aumentos en los salarios mínimos decretados por el gobierno y por los incrementos en los gastos de depreciación 

consecuencia de las remodelaciones y mejoras en los hoteles Country Inn & Suites que se están realizando desde el año 

pasado. 

 

Estas inversiones son financiadas mediante emisiones de VCN’s y bonos colocados a través de la Bolsa de Valores y 

suscritas por algunos bancos de la localidad e inversionistas privados. 

 

 

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

 

A. Identidad, funciones y otra información relacionada 

 

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores 

 

Ing. Guillermo E. Quijano Jr.   Presidente 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de nacimiento:    13 de febrero de 1939 

Apartado Postal:    0823-05416, Panamá, República de Panamá 

Teléfonos:     302-5433 

Ingeniero Civil de Universidad de Santa Clara, California.  Presidente de Productos Panameños, S.A. Presidente de Banco 

Panamá, y Director Empresa General de Inversiones, S.A.  Actualmente es el Presidente Ejecutivo de UNESA. 

 

Dr. Raúl Orillac    Vicepresidente 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de nacimiento:    3 de enero de 1934 

Apartado Postal:     0816-01707,  Panamá, República de Panamá 

Teléfonos:     223-9746 

Doctor en Cirugía Dental de Georgetown University, Washington D.C.; Clínica Arango Orillac.  No desempeña ningún cargo 

dentro del Grupo. 

 

Lic. Francisco José Linares   Secretario 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de nacimiento:    28 de agosto de 1939 

Apartado Postal:    0823-05416, Panamá, República de Panamá 

Teléfonos:     302-5466 

Licenciado en Administración de Empresas de Universidad de Santa Clara, California.  Director del Patronato de Panamá 

Viejo.  Actualmente es el Vicepresidente Financiero del Grupo. 

 

Ing. Guillermo E. Quijano D.  Tesorero 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de nacimiento:    29 de diciembre de 1963 

Apartado Postal:    0823-05416 Panamá, República de Panamá 

Teléfonos:     302-5411 

Ingeniero Civil de Catholic University of America, Washington, D.C.  Maestría en Administración y Finanzas de American 

University, Washington, D.C. Miembro de la Junta Directiva de la Campaña de Promoción Arquidiocesana, Director de 

Banco Panamá.  Actualmente es el Vicepresidente de Hospitalidad del Grupo. 

 

Lic. Juan Ventura D.   Director 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de nacimiento:    20 de febrero de 1938 
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Apartado Postal:     0819-09851 Panamá, República de Panamá 

Teléfono:     260-0539 

Licenciado en Administración de Empresas de Georgetown University, Washington, D.C.  No desempeña ningún cargo 

dentro del Grupo. 

 

Ing. Jaime Arosemena A.   Director 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de nacimiento:    29 de diciembre de 1938 

Apartado Postal:     0833-0193, Plaza Panamá 

Teléfono:     264-5976 

Bachiller en Ciencias. Maestría en Ciencias y Economía de University of Arkansas, Arkansas.  No desempeña ningún cargo 

dentro del Grupo. 

 

Lic. Joseph Fidanque Jr.   Director 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de nacimiento:    28 de mayo de 1940 

Apartado Postal:     0831-00975, Panamá, República de Panamá 

Teléfonos:     265-5520 

Licenciado en Economía de Wharton School, University of Pennsylvania. Maestría en Finanzas University of Southern 

California. Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A., Presidente de Mobilphone de Panamá, S.A., Director de Créditos y 

Servicios, S.A.,  Director de la Cía. Importadora y Exportadora de Colón, S.A., Director de Intelfon, S.A. de C.V. , Director 

de CEAL Panamá (Consejo Empresario de América Latina),  Director de la Fundación para el Desarrollo de la Libertad 

Ciudadana.  No desempeña ningún cargo dentro del Grupo. 

 

Ing. José Roberto Quijano D.  Director 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de nacimiento:    19 de febrero de 1967 

Apartado Postal:     0823-05416 Panamá, República de Panamá 

Teléfono:     300-3470 

Ingeniero Mecánico de Wilkes College, Pennsylvania.  Ingeniero Industrial de  Florida Internacional University, Florida. 

Miembro del Comité Nacional del INCAE.  Actualmente se desempeña como el Gerente de Alquiler y Venta de Equipos de 

SUCASA. 

 

Fernando A. Cardoze G. de P.  Director 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de Nacimiento:    18 de febrero de 1969 

Apartado Postal:     0566, World Trade Center 

Teléfono:     205-1710 

Licenciado en Administración de Empresas de Boston College, Massachusetts. Maestría en Administración de Empresas con 

especialización en Finanzas de Tulane University, New Orleans, Louisiana.  No desempeña ningún cargo dentro del Grupo. 

 

Francisco J. Linares Ferrer  Director-Suplente 

Nacionalidad:     Panameño 

Fecha de Nacimiento:    26 de noviembre de 1969 

Apartado Postal:     0832-00232, World Trade Center, Panamá, R. P. 

Teléfono:     265-7777 

Licenciatura en Filosofía y Economía de University of Notre Dame, South Bend, Indiana. Doctor en Derecho con 

especialización en Derecho Marítimo de  Tulane University, New Orleans, Louisiana. Socio de la firma de abogados Morgan 

& Morgan, Miembro Colegio Nacional de Abogados y Miembro Asociación de Derecho Marítimo de Panamá.  No 

desempeña ningún cargo dentro del Grupo. 

 

Eduardo E. Durán Jeager   Director-Suplente 

Nacionalidad:     Panameño 
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Fecha de Nacimiento:    15 de febrero de 1954 

Apartado Postal:     0832-00373, World Trade Center, Panamá, R. P. 

Teléfono:     269-9911 

Licenciatura en Derecho y Ciencias Políticas de Universidad de Panamá. Licenciatura en Ciencias Políticas Florida State 

University.  Miembro del Colegio Nacional de Abogados, Miembro del American Chamber of Commerce y Miembro de 

Association of The United States Army.  No desempeña ningún cargo dentro del Grupo. 

 

2. Empleados de Importancia y asesores 

 

Ing. Guillermo E. Quijano Jr. - Presidente Ejecutivo  

Ingeniero Civil de Universidad de Santa Clara, California.  Presidente de Productos Panameños, S.A. Presidente de Banco 

Panamá, y Director Empresa General de Inversiones, S.A.  Actualmente es el Presidente Ejecutivo de UNESA.  Es la persona 

que dirige, coordina y supervisa todas las actividades productivas y de apoyo que realizan las distintas unidades de negocio. 

 

Lic. Francisco J. Linares B. – Vicepresidente 

Licenciado en Administración de Empresas de Universidad de Santa Clara, California.  Director del Patronato de Panamá 

Viejo.  Actualmente es el Vicepresidente Financiero del Grupo.  Es la persona responsable por el manejo financiero y 

administrativo del grupo. 

 

Ing. Guillermo E. Quijano D. – Vicepresidente 

Ingeniero Civil de Catholic University of America, Washington, D.C.  Maestría en Administración y Finanzas de American 

University, Washington, D.C. Miembro de la Junta Directiva de la Campaña de Promoción Arquidiocesana, Director de 

Banco Panamá.  Actualmente es el Vicepresidente de Hospitalidad del Grupo.   Es la persona responsable por la promoción y 

desarrollo de las actividades de hospitalidad (hoteles y restaurantes). 

 

Ing. Miguel Sierra - Gerente de Venta Viviendas 

Ingeniero Industrial de Universidad Tecnológica de Panamá. Maestría en Administración de Empresas de ULACIT.  Está a 

cargo del departamento que se encarga de la venta de viviendas. 

  

Sr. José A. Delvalle - Gerente Administrativo de Vivienda 

Técnico en Ingeniería Electrónica R.C.A. Instituto, New Jersey. Asesor de la Junta Directiva de ACOBIR, Miembro del 

Consejo Nacional de Promotores de Vivienda (CONVIVIENDA). Es la persona responsable por los trámites de entrega y 

traspaso de las viviendas.  

 

Ing. Enrique Asensio - Gerente de Investigación y Desarrollo 

Ingeniero Civil de la Universidad Santa María la Antigua (USMA). Master en Construction Management de University of 

Florida.  Está a cargo de la investigación de los proyectos de vivienda que se construyen, y de evaluar el desarrollo y 

construcción de nuevos proyectos.  Es responsable por la compra de terrenos para el desarrollo de nuestros proyectos de 

viviendas. 

 

Ing. Álvaro Palacios - Gerente de Producción 

Ingeniero Civil de la Universidad Nacional de Panamá.  Post Grado en Administración de Empresas de la Universidad Santa 

María la Antigua (USMA).  Es la persona responsable por la supervisión de los trabajos de urbanización, construcción de 

viviendas, edificios  y Centros Comerciales. 

 

Lic. Fernando Machado - Gerente de Hoteles 

Licenciado en Administración de Empresas con énfasis en Finanzas de Texas University, Austin, Texas.  Maestría en 

Administración de Empresas de Nova Southeastern University.  Es la persona responsable por la administración y operación 

de los Hoteles de la Cadena Country Inn & Suites en la República de Panamá y del Hotel Playa Tortuga en Bocas del Toro. 

 

Ing. José Roberto Quijano D. - Gerente de Alquiler y Ventas de Equipo 

Ingeniero Mecánico de Wilkes College, Pennsylvania.  Ingeniero Industrial de  Florida Internacional University, Florida. 

Miembro del Comité Nacional del INCAE.  Actualmente se desempeña como el Gerente de Alquiler y Venta de Equipos de 
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SUCASA.  Es la persona responsable por la actividad de alquiler y venta de maquinaria y equipos para eventos y 

construcción. 

 

Lic. Raúl de la Barrera - Gerente de Crédito y Cobro 

Licenciado en Finanzas de Universidad Santa María la Antigua (USMA).  Coordina el otorgamiento de los créditos y el 

cobro de las cuentas de todas las unidades de negocios.  Está a cargo de la administración y desarrollo de las actividades de la 

Central de Préstamos INCASA. 

 

Lic. Aída Michelle de Maduro - Gerente de Centros Comerciales 

Licenciada en Administración de Empresas Mankato State University, Minnesota, USA.  Está a cargo de la promoción, 

alquiler y administración de los centros comerciales propiedad de UNESA y de las galeras de PANEXPORT. 

 

Lic. Eric Herrera - Gerente Administrativo 

Licenciado en Contabilidad de la Universidad Nacional de Panamá.  Contador Público Autorizado (C.P.A.) Supervisa la 

operación contable y administrativa de todas la unidades del grupo. 

 

Lic. Víctor I. Espinosa - Gerente Financiero 

Licenciado en Finanzas, USMA.  Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.  Maestría Administración de Negocios de 

Universidad Latina de Panamá  Es responsable por el manejo financiero de todas las empresas del grupo. 

 

Arq. José Raul Varela - Gerente de Compras 

Arquitecto, Universidad de Panamá.  Licenciado en Turismo. ULACIT.  Está a cargo de la gestión y tramitación de la compra 

de los productos, materiales, equipos e ingredientes requeridos para las operaciones de las empresas del Grupo. 

 

Lic.  Martha Rodriguez -  Gerente de Recursos Humanos 

Maestría en el desarrollo del Recurso Humano de la Universidad de Louisville Panamá, Licenciada en Psicología de la 

USMA.  Está a cargo del reclutamiento, selección, contratación y capacitación del personal requerido por las diferentes 

unidades de negocios del Grupo. 

 

Lic. Mónica Q. de Martínez - Gerente de Relaciones Públicas 

Licenciada en Arte y Diseño de Hood College, Maryland.  Se encarga de la decoración de las casas modelos y de la 

programación y desarrollo de eventos en nuestros proyectos de viviendas. 

 

Lic. Arisema de González - Gerente de Sistemas 

Licenciada en Ciencias Computacionales y Estadísticas de la Universidad Santa María La Antigua. Es la persona responsable 

por el Departamento de Cómputo y por el desarrollo de los programas y sistemas requeridos por la empresa. 

 

A la fecha, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (científicos, investigadores, asesores en general) que 

hacen contribuciones significativas al negocio del Emisor. 

 

Banco General, S.A. actuó como asesor financiero de esta Emisión de Bonos, siendo sus responsabilidades las de supervisar 

la preparación de este Prospecto Informativo, coordinar con los abogados la elaboración de la documentación legal 

pertinente, y obtener la aprobación para la venta de la misma por parte de la Comisión Nacional de Valores y de la Bolsa de 

Valores de Panamá, S.A. 

 

 

3. Asesores Legales 

 

Alemán, Cordero, Galindo & Lee, ubicada en Torre MMG Bank, Piso 2, teléfono No. 264-1131 y fax No. 264-3133, 

Apartado Postal 0819-1014, Panamá, República de Panamá, actuó como asesor legal externo del Emisor en la presente 

Emisión.  La persona de contacto es el Lic. Arturo Gerbaud con dirección de correo electrónico gerbaud@alcogal.com.  En 

esta capacidad Alemán, Cordero, Galindo & Lee ha asesorado al Emisor en la preparación de los Bonos, del Contrato de 

Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo y en el registro de 

los Bonos en la Comisión Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

mailto:gerbaud@alcogal.com
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Una copia de esta opinión legal reposa en los archivos de la Comisión Nacional de Valores y de la Bolsa de Valores de 

Panamá, S.A. como documento de referencia pública. 

 

El Emisor  cuenta con asesores legales internos.  Los asesores legales internos del Emisor están ubicados en el Edificio 

Sucasa, Vía España y Calle 50 Final, teléfono No. 303 5464 y fax No. 263-6547.  El contacto principal es el Lic. José María 

Moreno. 

 

4. Auditores 

 

KPMG Peat Marwick presta los servicios de auditoría externa.  Sus oficinas están ubicadas en Calle 50 No. 54, tel. (507) 

263-5677, fax (507) 263-9852, Apartado Postal 0816-1089, Panamá, República de Panamá.  El contacto principal Lic. 

Eduardo Choy cuyo correo electrónico es eduardochoy@kpmg.com 

  

El Gerente Administrativo del Emisor, el Sr. Eric Herrera, es el responsable de preparar los estados financieros internos de 

todas las empresas del grupo.   

 

B. Compensación 

 

Al 31 de diciembre de 2009 se pagó a los directores la suma de Nueve Mil Cientos Cincuenta Dólares (US$9,150.00), 

moneda de curso legal de los Estados Unidos de América en concepto de dietas por su participación en las reuniones de la 

Junta Directiva de SUCASA.  La dieta por reunión asciende a la suma de Ciento Cincuenta Dólares (US$150.00) moneda de 

curso legal de los Estados Unidos de América y se realiza una reunión mensual, a menos que se presente una situación que 

afecte a la empresa y que amerite convocar una reunión extraordinaria para tratarla.  Además, dos ejecutivos que son 

directores del Emisor, recibieron Seis Mil Dólares (US$6,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América 

cada uno, como dietas en Hoteles del Caribe, S.A.  

 

A los ejecutivos se les pagó en el año 2009 la suma de Setecientos Ochenta y Ocho Mil Dólares (US$788,821.00) moneda de 

curso legal de los Estados Unidos de América como salarios, gastos de representación, bonificaciones y otras participaciones.  

La empresa tiene la política de distribuir hasta el 5% de las utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados, 

considerando si trabajan en unidades productivas o de apoyo. 

 

C. Gobierno Corporativo 

 

Los actuales miembros de la Junta Directiva fueron ratificados en sus cargos según consta en la última acta de la Reunión 

General de Accionistas celebrada el 25 de mayo de 2010 la cual al momento de esta Emisión aún no había sido inscrita en el 

Registro Público. No existe una fecha de caducidad para la Junta Directiva, pero es costumbre someter la misma a 

consideración cada vez que se celebra la Reunión General de Accionistas, una vez al año. 

 

No existe contrato formal de prestación de servicios entre el Emisor y los directores quienes se rigen por lo establecido en las 

Juntas de Accionistas.  Adicionalmente a las dietas establecidas para cada director  no se les reconocen beneficios 

adicionales. 

 

El día 11 de noviembre del año 2003 la Comisión Nacional de Valores aprobó el Acuerdo No.12-2003 por medio del cual se 

recomiendan las guías y principios de buen gobierno corporativo para todas las empresas registradas en la CNV. 

Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panamá aprobó la adopción de principios de 

revelación de prácticas de buen gobierno corporativo para los emisores inscritos. 

 

La adopción de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo los emisores registrados en la CNV están obligados a 

revelar públicamente la adopción o no de estas medidas.  

 

El Emisor no ha implementado las guías y principios de buen gobierno corporativo para las empresas registradas en la 

Comisión Nacional de Valores, sin embargo mantienen un esquema tradicional de controles,  procedimientos corporativos e 

información para sus inversionistas. 

 

 

mailto:eduardochoy@kpmg.com
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D. Empleados 

 

El promedio de empleados del Emisor durante los periodos terminados el 31 de marzo de 2010 y 31 de diciembre de 2009 fue 

de 627 y 618 respectivamente. 

 

Debido a la naturaleza de los negocios del Emisor, es necesaria la contratación de subcontratistas independientes para todos 

los proyectos de construcción que desarrolla. 

 

El Emisor mantiene buenas relaciones laborales con sus empleados a quienes brinda múltiples beneficios laborales y extra 

laborales.  No ha habido cambios significativos en el número de empleados en los últimos años. 

 

El Emisor no tiene conocimiento de la existencia de sindicatos en ninguna de sus empresas. 

 

E. Propiedad Accionaria 

 

El Emisor es una empresa privada con un (1) solo accionista, Unión Nacional de Empresas, S.A.  que controla el 100% de sus 

acciones.  Unión Nacional de Empresas, S.A. es una empresa pública debidamente registrada en la Comisión Nacional de 

Valores. 

 

 
 

VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES 

 

Banco General, S.A., asesor financiero, suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emisión y el Emisor 

tienen una relación comercial como resultado de diversos financiamientos.  No existe ninguna relación accionaria entre el 

Emisor y Banco General, S.A. 

 

BG Investment Co., Inc., Casa de Valores y Puesto de Bolsa de esta Emisión es accionista de la Bolsa de Valores de Panamá, 

S.A. y de LatinClear. 

 

BG Trust, Inc, el Fiduciario de esta Emisión, es subsidiaria 100% de propiedad de BG Investment Co., Inc., quien a su vez es 

subsidiaria en un 100% de Banco General, S.A., que actúa como Asesor Financiero, Suscriptor y Agente de Pago, Registro y 

Transferencia de la Emisión. 

 

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relación accionaria, ni han sido ni son 

empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ni del  Asesor 

Financiero, ni de los Asesores Legales. 

 

El Asesor Legal de esta Emisión será el Agente Residente del Fideicomiso  y la entidad que emitirá la opinión legal 

independiente sobre la oferta.  

 

Eugenia de Jiménez y Federico Albert son  Directores y Directores Suplentes de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., son 

ejecutivos de Banco General, S.A., Asesor Financiero, Suscriptor y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente 

Emisión.   

 

Eduardo Domínguez, Director y Digna de Puleio, Director Suplente de Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

(LATINCLEAR), son ejecutivos de Banco General, S.A. 
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VIII. TRATAMIENTO  FISCAL 

 

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozarán de ciertos beneficios fiscales según lo estipulado en 

el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999: 

 

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital  

 

De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 269 del Título XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual 

se crea la Comisión Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la República de Panamá, para los efectos del 

impuesto sobre la renta, no se considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenación 

de valores registrados en la Comisión Nacional 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 701 (e) del Código Fiscal, 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, 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, 

a opción del contribuyente, podrá ser devuelto en efectivo o como crédito fiscal para el pago de tributos administrados por la 

Dirección General de Ingresos. Este crédito fiscal podrá ser cedido a otros contribuyentes. 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 Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de 

solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia 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 No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto 

de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos. 

 

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses 

 

De conformidad con el Artículo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 del 15 de 

marzo del 2010,  los intereses que se paguen sobre valores registrados en la Comisión Nacional de Valores, estarán exentos 

del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u 

otro mercado organizado.  En vista de que los Bonos serán colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., los 

tenedores de los mismos gozarán de este beneficio fiscal.   

 

La compra de valores registrados en la Comisión Nacional de Valores por suscriptores no concluye el proceso de colocación 

de dichos valores y, por lo tanto, la exención fiscal contemplada en el párrafo anterior no se verá afectada por dicha compra, 

y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro 

mercado organizado gozarán de los mencionados beneficios fiscales. 

 

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de los 

Bonos causarán un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual será retenido en la fuente por el Emisor.  

 

Esta sección es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con carácter meramente informativo. 

 

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer 

conforme a los Bonos podrían cambiar en el futuro y reconocen, además, que el Emisor no puede garantizar que dichos 

Impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que 

se produzca algún cambio en los Impuestos antes referidos o en la interpretación de las leyes o normas que los crean que 
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obliguen al Emisor a hacer alguna retención en concepto de Impuestos, el Emisor hará las retenciones que correspondan 

respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos, sin que el Tenedor Registrado 

tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor.  En ningún caso el 

Emisor será responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panamá, 

o de la jurisdicción fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relación fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en 

ningún caso serán los Tenedores Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes 

fiscales de Panamá. 
 

Queda entendido que, en todo caso, cualquier impuesto que se cause en relación con los Bonos, correrá por cuenta de los 

Tenedores Registrados de los Bonos. 
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IX. ANEXOS 

 

Anexo 1  Definiciones 

Anexo 2  Estados Financieros de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias al  31 de 

diciembre de 2008 y 2009. 

 

Anexo 3  Estados Financieros interinos de Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. y Subsidiarias al  31 

de marzo de 2009 y 2010. 

 

Anexo 4  Estados Financieros de Unión Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias al  31 de diciembre 

de 2008 y 2009. 

 

Anexo 5  Estados Financieros interinos de Unión Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias y al  31 de 

marzo de 2009 y 2010. 
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Anexo 1 

 

DEFINICIONES 

 

Para los efectos de este Prospecto Informativo, los siguientes términos, cuando sean utilizados en mayúsculas, tendrán el 

significado que se le atribuye a continuación: 

 

Afiliadas: Significa cualquier sociedad de la cual el Emisor o Unión Nacional de Empresas, S.A., directa o indirectamente a 

través de una o más subsidiarias, sea tenedora de más del veinte por ciento (20%) de las acciones con derecho a voto y que no 

esté consolidada o combinada contablemente con el Emisor  o con Unión Nacional de Empresas, S.A.   

 

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Significa Banco General, S.A.  

 

Apalancamiento Financiero: Significa lo que resulte de dividir el total de los pasivos financieros entre el total del patrimonio. 

 

Beneficiarios del Fideicomiso: Significa los Tenedores Registrados de Bonos de la Primera Emisión y los Tenedores 

Registrados de Bonos de esta Emisión, conjuntamente. 

 

Bonos: Significa los bonos que serán emitidos y vendidos en oferta pública por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. por 

un monto total de Diez Millones de Dólares (US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

 

Bonos de la Primera Emisión: Significa los bonos emitidos y vendidos en oferta pública por Sociedad Urbanizadora del 

Caribe, S.A. por un monto total de Siete Millones Quinientos Mil Dólares (US$7,500,000.00), moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de América. 

 

Día Hábil: Significa todo día que no sea sábado, domingo o un día nacional o feriado y en que los bancos de licencia general 

estén autorizados por la Superintendencia de Bancos de Panamá para abrir al público. 

 

Día de Pago: Significa cualquiera de los días en el cual serán pagados los intereses de los Bonos. 

 

Emisor: Significa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 

 

Endeudamiento: Significa el resultado de la deuda financiera bancaria menos el efectivo disponible. 

 

Fiadores Solidarios: Significa Unión Nacional de Empresas, S.A. y Subsidiarias 

 

Fideicomiso: Significa el fideicomiso que Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. constituyó con BG Trust, Inc. mediante la 

escritura pública número veintiséis mil novecientos treinta y tres (26,933) de veintinueve (29) de diciembre de dos mil cinco 

(2005) de la Notaría Quinta del Circuito de Panamá..  

 

Fiduciario: Significa BG Trust, Inc. 

 

Garante Hipotecario: Significa Hoteles del Caribe, S.A. 

 

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

 

Participantes: Significan casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podrá incluir otras organizaciones que 

participan en el sistema de LatinClear. 

 

Patrimonio Fideicomitido: Significa los bienes objetos del Fideicomiso. 

 

Período de Gracia: Significa el período de tres (3) años contados a partir de la Fecha de Oferta que el Emisor está exento del 

pago a capital de los Bonos. 

 

Período de Interés:  Significa el período comprendido entre la Fecha de Oferta y el Día de Pago inmediatamente siguiente y 

cada período sucesivo que comienza en un Día de Pago y termina en un Día de Pago inmediatamente siguiente. 
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Puestos de Bolsa y Casas de Valores: Significa BG Investment Co, Inc. o BG Valores, S.A. conjuntamente. 

 

Tenedores Registrados: Significa los Tenedores Registrados de los Bonos esta Emisión.  

 

Tenedores Registrados de los Bonos de la Primera Emisión: Significa aquellas personas a cuyos respectivos nombres los 

bonos de la Primera Emisión estén en un momento determinado inscritos en el Registro que mantendrá el Agente de Pago, 

Registro y Transferencia de los Bonos de la Primera Emisión. 
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