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I. PORTADA 
 

PROSPECTO  INFORMATIVO 

CHEQUEFECTIVO S.A. 
Sociedad debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la República de Colombia. Se constituyó 

como Chequefectivo Ltda., mediante Documento Privado de Junta de Socios del 24 de Octubre de 2006, Bajo el Número 

01087019 del Libro IX.  Se transformó en una Sociedad por Acciones Simplificada, según  Acta no 07 de Asamblea de 

Accionistas del 27 de Noviembre de 2009, inscrita el 14 de Diciembre de 2009 bajo el Número 01346856 del Libro IX; 

cambiando su nombre de Chequefectivo Ltda por el de Chequefectivo SAS, Finalmente, se transformó a una Sociedad 

Anónima plena,, mediante Escritura Pública No. 861 de la Notaría 44 de Bogotá, D.C., del 18 de marzo de 2013, inscrita el 

22 de marzo de 2013 bajo el número 01716810 del libro IX. Su NIT es el 900115567-3 Régimen Común,  Matrícula No. 

01647899 del 26 de octubre de 2006 y  tiene su domicilio en Carrera 13 No. 96-67 Oficina 507, Edificio Akori, Bogotá, DC, 

Colombia. Su correo electrónico es jhortiz@chequefectivo.com 

 

US$10.000.000,00 

PROGRAMA ROTATIVO DE VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES 

 
Oferta pública de Programa Rotativo Valores Comerciales Negociables (en adelante los “VCNs”) con un valor nominal total 

de hasta Diez Millones de Dólares (US$10.000.000,00) , moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (los 

“Dólares”); emitidos en forma nominativa, global, registrada y sin cupones. Los VCNs serán emitidos en varias series con 

plazo de trescientos sesenta días. La Serie A, será por Dos Millones de Dólares ($2.000.000,00); la tasa de interés de la Serie 

A será de 7.75% anual, pagaderos mensualmente, los días 17 de cada mes,  hasta la fecha de vencimiento de los mismos el 

12 de enero de 2015. Con relación a las series subsiguientes,  el monto,  la tasa de interés, fecha de emisión y vencimiento 

de estas será notificada,  al menos con cinco días de anticipación,  a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la 

Bolsa de Valores de Panamá, con respecto a la fecha de oferta de la correspondiente serie.  Los intereses pagaderos con 

respecto a cada VCN serán calculados para  cada período de interés, aplicando la tasa de interés correspondiente a dicho 

VCN  al monto (valor nominal) del mismo, multiplicando por los días calendarios del período de interés y dividiendo entre 

360 días. El monto resultante será redondeado al centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). Los VCNs 

serán nominativos y serán emitidos en denominaciones de US$1.000,00 y sus múltiplos, según la demanda del mercado. 

Estos VCNs  no podrán ser redimidos anticipadamente. 

Cualquier proceso de modificación y cambios al presente prospecto informativo, está sujeto a lo establecido en el Acuerdo 

4-2003 de 11 de abril de 2003 y requerirá la aprobación de los tenedores de  2/3 del monto de los VCNs emitidos y en 

circulación. Esta emisión corresponde a 9.83 veces el capital pagado de la empresa, de acuerdo a los estados financieros 

interinos al 31 de marzo de 2013. 

Esta oferta está respaldada por el crédito general de CHEQUEFECTIVO, S.A., y por un fideicomiso de garantía que se 

establecerá con ABS TRUST INC., a favor de los Tenedores Registrados, tal y como se detalla en la Sección H de este 

prospecto. 

Precio inicial de venta: 100% 

 

“LA OFERTA PÚBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA 

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA AUTORIZACIÓN NO IMPLICA QUE 

LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES RECOMIENDA LA INVERSIÓN EN 

TALES VALORES  NI REPRESENTA OPINIÓN FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA 

PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO 

SERÁ RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN PRESENTADA EN ESTE 

PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LA SOLICITUD DE REGISTRO.” 

 

 Precio al público* Gastos de la emisión** Cantidad Neta al emisor 

Por Unidad US$1.000,00 US$12,06 US$987,94 

Total US$10.000.000,00 US$120.575,00 US$9.879.425,00 
*Precio sujeto a cambios. 

**Incluye   0.50 %  de comisión de corretaje (la comisión de corretaje de valores será sobre el monto total de los VCNs colocados). 
 

“EL LISTADO Y NEGOCIACIÓN DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE 

VALORES DE PANAMÁ, S.A. ESTA AUTORIZACIÓN NO IMPLICA SU RECOMENDACIÓN U OPINIÓN 

ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.” 

Fecha de la Oferta: 17 de enero de 2014                        Fecha de impresión del Prospecto: 07 de enero de 2014. 

Autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores según Resolución SMV No. 3-14 de 3 de enero de 2014. 

mailto:jhortiz@chequefectivo.com
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II. Directorio 
 

EMISOR: CHEQUEFECTIVO S.A. 

Carrera 13 No. 96-67 Oficina 507, Edificio Akori, 

Bogotá, DC, República de Colombia 

Teléfono (57-1)4858085-86  /   Fax 57- 1- 6015152  

Persona de Contacto: Juan Hernán Ortiz 

E-Mail : jhortiz@chequefectivo.com 

www.chequefectivo.com 

                                                    

ASESOR FINANCIERO  

STRATEGO  CONSULTING 

Urbanización El Carmen, Vía Grecia 

Edificio Vall Halla, Planta Baja. Apartado 0819-09730 

Teléfono 263-5441   /    Fax 264-2189 

Persona de Contacto : Ellis Cano 

E-Mail: stratego@cableonda.net 

 

ASESORES  LEGALES 

SUCRE & ASOCIADOS 

Ave. 5ª. # 97, entre calles 71 y 72, San Francisco #97 

Apartado  0830-00940, Panamá 

Teléfono 270-4410  /  Fax: 270-4415 

Persona de Contacto: Ana Carolina Ureña  

E-Mail: acurena@sya.com.pa 

 

REVISOR FISCAL* 

LIZBETH CRISTINA OSPINA B. 

Calle 22 No 108- 71 Bogotá, Colombia  

Teléfono (57-1) 4153209 /Celular (57) 314 – 3319851    

E-mail: liz.ospina06@hotmail.com 

 

AGENTE DE TRANSFERENCIA  Y CUSTODIA DE 

VALORES 

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES 

LATINCLEAR 

Avenida Federico Boyd, Edificio Bolsa de Valores de 

Panamá.  Apartado Postal 0823-04673, Panamá 

Tel. 214-6105 /  Fax 214-8175 

Attn. Iván Díaz 

idiaz@latinclear.com.pa 

 

AGENTE DE PAGO Y REGISTRO  
ABS TRUST INC. 

San Francisco #97, Entre Calles 71 y 72 

Apartado 0830-01202 

Tel: 226-3775, Fax: 226-3778 

Persona de Contacto: Susana Dávila 

E-Mail: info@abstrust.com 

 

CASA DE VALORES 

BALBOA SECURITIES CORP.,  

Calle 50, Edificio Balboa Bank & Trust 

Apartado 08321265 WTC 

Tel: 208-7305 Fax: 208-7318 

Persona de Contacto: Manuel Brea 

E-Mail: mbrea@bridgecapitalpanama.com 

 

AGENTE  FIDUCIARIO 

ABS TRUST INC. 

San Francisco #97, Entre Calles 71 y 72 

Apartado 0830-01202 

Tel: 226-3775, Fax: 226-3778 

Persona de Contacto: Susana Dávila 

E-Mail: info@abstrust.com 

 

REPRESENTANTE EN PANAMÁ 

ÁLVARO ALEJANDRO CÉSPEDES GONZÁLEZ 

Calle 60 Obarrio Ave. Primera Sur, Edif. Obarrio 60, 

Piso 15, Oficina F, Corregimiento de Bella Vista,  

Distrito de Panamá, Rep. de Panamá 

Teléfono 6678-4999 

E-mail: aacespedesq@hotmail.com  

 

CUSTODIO 

MANEJO TÉCNICO DE INFORMACIÓN, S.A. 

Calle 17 A No. 42 a 43, Bogotá, DC. Colombia. 

Teléfono: (57-1) 375-9270  

Persona de Contacto: Lorena González M. 

E-mail: edna.gonzalez@thomasgreg.com 

 

BOLSA DE VALORES 

BOLSA DE VALORES DE PANAMÁ 

Avenida Federico Boyd y Calle 49, Edificio Bolsa de 

Valores. Apartado Postal. 0823-00963 

Tel: 269-1966  / Fax: 269-2457 

Attn. Roberto Brenes 

E-mail: rbrenes@panabolsa.com 

www.panabolsa.com 

 

REGISTRO 

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE 

VALORES 

PH. Global Plaza, Calle 50, Piso 8 

Apartado Postal 0832-2281 

Tel: 501-1700  Fax: 501-1709 

E-mail: info@supervalores.gob.pa 

www.supervalores.gob.pa 
 

 

 

 

 

* En Colombia, el Revisor Fiscal es de carácter obligatorio en sociedades anónimas (Código de Comercio y Ley 43 de 1990). El auditor externo es 
opcional o voluntario, por ende es una figura menos utilizada. El Revisor Fiscal es una institución que es ejercida en cabeza de un profesional de la 
Contaduría capaz de dar Fe Pública sobre la razonabilidad de los estados financieros, validar informes con destino a las entidades gubernamentales y juzgar 

sobre los actos de los administradores.  

En un  aparte (página 63) y dentro del prospecto se profundiza sobre esta figura utilizada en Colombia. 

 

mailto:jhortiz@chequefectivo.com
http://www.chequefectivo.com/
mailto:stratego@cableonda.net
mailto:acurena@sya.com.pa
mailto:idiaz@latinclear.com.pa
mailto:info@abstrust.com
mailto:mbrea@bridgecapitalpanama.com
mailto:info@abstrust.com
mailto:aacespedesq@amdlegal.com
mailto:rbrenes@panabolsa.com
http://www.panabolsa.com/
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“La información que se presenta a continuación es un resumen de los principales términos y 

condiciones de la oferta. El inversionista potencial, interesado debe leer esta sección 

conjuntamente con la totalidad de la información contenida en el presente prospecto 

informativo”. 

 

IV.-      RESUMEN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA 

 

 

EMISOR      CHEQUEFECTIVO, S.A 
 

FECHA DE LA OFERTA   17 de enero de 2014 

 

INSTRUMENTO Programa Rotativo de VCNs, a ser emitidos en varias 

series. La primera serie será por US$2 millones. El monto, 

la tasa de interés, fecha de emisión y vencimiento de las 

series subsiguientes, serán notificados a la 

Superintendencia del Mercado de Valores,  y a la Bolsa de 

Valores de Panamá, al menos con cinco días de 

anticipación con respecto a la fecha de oferta de la 

correspondiente serie. El Programa rotativo ofrece al 

Emisor la oportunidad de emitir nuevos valores en la 

medida que exista la disponibilidad según los términos del 

Programa. En ningún momento el Saldo Insoluto de los 

Valores en circulación de las series podrá ser superior a los 

diez millones de dólares (US$10,000,000.00). En la medida 

en que se vayan cancelando los valores emitidos y en 

circulación el Emisor dispondrá del monto cancelado para 

emitir valores nuevos. El término rotativo de este 

programa, no significa la rotación o renovación de valores 

ya emitidos. Estos deberán ser cancelados en sus 

respectivas fechas de vencimiento o previo según las 

condiciones de redención anticipada detalladas en sus 

respectivos valores. El programa deberá estar disponible, 

hasta cuando el Emisor así lo crea conveniente, siempre y 

cuando cumpla con todos los requerimientos de la 

Superintendencia del Mercado de Valores. 

                                     

MONTO  Diez Millones de Dólares (US$ 10.000.000,00), moneda de 

los Estados  Unidos de  América. Esta emisión, de acuerdo 

a los estados financieros interinos al 31 de marzo de 2013 

del Emisor representa 9.83 veces su capital,  

aproximadamente. La relación deuda/capital antes de la 

presente oferta es de 2.23 a 1, de acuerdo a los estados 

financieros interinos al 31 de marzo de 2013, luego de 

emitida y en circulación la presente oferta, esta relación 

alcanzará a 11.18 veces. 

 

TASA DE INTERÉS Los VCNs, correspondientes a la Serie A,  devengarán una 

tasa de interés fija de 7.75% anual, tal y como lo indica el 

Acta de Junta Directiva del 5 de junio de 2013. Los 
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intereses de la Serie A serán pagados  mensualmente,   

sobre el valor nominal de los VCNs emitidos y en 

circulación los días 17 de cada mes,  a partir de la fecha de 

oferta hasta su vencimiento,  el 12 de enero de 2015. El 

monto, la tasa de interés, fecha de emisión y vencimiento 

de las series subsiguientes, serán notificados a la 

Superintendencia del Mercado de Valores,  y a la Bolsa de 

Valores de Panamá, al menos con cinco días de 

anticipación con respecto a la fecha de oferta de la 

correspondiente serie. 

 

BASE DE CÁLCULO   365/360 

 

DENOMINACIONES  Los VCNs serán emitidos en forma global (Macro-título), 

registrados  y  sin cupones en denominaciones de mil 

dólares (US$1.000,00) o sus múltiplos de acuerdo a la 

demanda en el mercado. 

 

FECHA DE VENCIMIENTO    12 de enero de 2015 para la Serie A. El monto, la tasa de 

interés, fecha de emisión y vencimiento de las series 

subsiguientes, serán notificados a la Superintendencia del 

Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, al 

menos con cinco días de anticipación con respecto a la 

fecha de oferta de la correspondiente serie. 

 

PAGO DE CAPITAL  El capital de los VCNs se pagará mediante un solo pago al 

vencimiento del respectivo VCN. Los inversionistas no 

están obligados a retener el VCN más allá de su 

vencimiento original. 

 

PAGO DE INTERESES  Los  VCNs de la Serie A de esta emisión pagarán intereses  

mensualmente el día 17 de cada mes,  hasta el vencimiento 

del respectivo VCN el 12 de enero de 2015. El monto, la 

tasa de interés, fecha de emisión y vencimiento de las 

series subsiguientes, serán notificados a la 

Superintendencia del Mercado de Valores  y a la Bolsa de 

Valores de Panamá, al menos con cinco días de 

anticipación con respecto a la fecha de oferta de la 

correspondiente serie. 

 

RESPALDO  Crédito General del Emisor CHEQUEFECTIVO, S.A. 

 

GARANTÍA  Los VCNs estarán garantizados con un Fideicomiso de 

Garantía Irrevocable que será constituido con ABS 

TRUST, INC.,  en beneficio de los Tenedores Registrados 

de los VCNs, a favor del cual se realizará la cesión de

 pagarés, cheques de terceros endosados al emisor, facturas 

con carácter negociable y otros documentos negociables de 

sus clientes, con morosidad no mayor de noventa (90) días, 
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que cumplan con los términos del presente contrato, tal 

como se especifica en la sección H del presente prospecto. 

 

MODIFICACIONES Y CAMBIOS  

DE LA EMISIÓN:                            Excepto aquellas modificaciones que se realicen con el 

propósito de remediar ambigüedades y corregir errores 

evidentes o inconsistencias en la documentación; y, salvo 

que se especifique lo contrario en la Ley o el Prospecto, los 

términos y condiciones de los VCNs podrán ser 

modificados con el consentimiento de las dos terceras 

partes (2/3) del monto de los valores emitidos y en 

circulación de Tenedores Registrados de la Emisión. El 

Emisor deberá suministrar tales correcciones o enmiendas a 

la Superintendencia del Mercado de Valores para su 

autorización previa su divulgación. Esta clase de cambios 

no podrá en ningún caso afectar adversamente los intereses 

de los Tenedores Registrados de los VCNs.  Copia de la 

documentación que ampare cualquier corrección o 

enmienda será suministrada a la Superintendencia del 

Mercado de Valores quien la mantendrá en sus archivos a 

la disposición de los interesados. 

Sobre este tema, El Emisor deberá cumplir con lo 

establecido en el AcuerdoNo.4-2003 de 11 de abril de 

2003, emitido por la Superintendencia del Mercado de 

Valores, así como cualquier otro acuerdo adoptado por la 

Superintendencia del Mercado de Valores sobre esta 

materia. 

 

TRATAMIENTO FISCAL  De conformidad con el Artículo 270 del Decreto Ley No. 1 

del 8 de julio de 1999 y sus modificaciones,  los intereses 

que se paguen sobre valores registrados en la 

Superintendencia del Mercado 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. El Artículo 270 del 

Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 fue modificado 

por la Ley No. 8 del 15 de marzo de 2010, aclarándose que 

la exención del Impuesto sobre la Renta prevista en dicho 

Artículo 270, no alcanza a los dividendos que distribuya 

una sociedad, incluyendo al Emisor y a sus accionistas, los 

cuales estarán sujetos al pago del impuesto de dividendo 

conforme a lo dispuesto en el Artículo 733 del Código 

Fiscal. En vista de que los VCNs 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 Superintendencia del Mercado 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 
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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 VCNs no fuesen inicialmente colocados en la forma 

antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores 

de los VCNs causarán un impuesto sobre la renta del cinco 

por ciento (5%) el cual será retenido en la fuente por el 

Emisor. 

Esta sección es meramente informativa y no constituye una 

declaración o garantía del Emisor sobre el tratamiento 

fiscal que La Autoridad Nacional de Ingresos Publicos  

(ANIP) dará a la inversión en los VCNs Cada Tenedor 

Registrado de un VCN deberá cerciorarse 

independientemente del tratamiento fiscal de su inversión 

en los VCNs antes de invertir en los mismos. 

Queda entendido que, en todo caso, cualquier impuesto que 

se cause en relación con los VCNs, correrá por cuenta de 

los Tenedores Registrados de los VCNs. 

 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA  

CON RESPECTO A GANANCIAS  
DE CAPITAL   De conformidad con el Artículo 269(1) del  Decreto Ley 

No. 1 del 8 de julio de 1999 y sus modificaciones,  y con lo 

dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se considerarán 

gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, 

provenientes de la enajenación de los VCNs, para los 

efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de 

dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y 

cuando los VCNs estén registrados en la Comisión 

Nacional de Valores de Panamá y dicha enajenación se dé a 

través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

Si los VCNs no son enajenados a través de una bolsa de 

valores u otro mercado organizado, de conformidad con la 

Ley Número 18 del 19 de junio del 2006: (i) el vendedor 

estará sujeto al impuesto sobre la renta en Panamá sobre las 

ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta 

de las acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento 

(10%); (ii) el comprador estará obligado a retenerle al 

vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del 

valor total de la enajenación, como un adelanto respecto del 

impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital 

pagadero por el vendedor, y el comprador tendrá que 

entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida 

dentro de diez (10) días posteriores a la fecha de retención;  

(iii) el vendedor tendrá lo opción de considerar la cantidad 

retenida por el comprador como pago total del impuesto 

sobre la renta respecto de ganancias de capital; y,  (iv) si la 

cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la 

cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias 
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de capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendrá 

derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito 

fiscal. 

 

Esta Sección no constituye una garantía por parte del 

Emisor sobre el tratamiento fiscal que se le dará a la 

inversión en los VCNs. Cada Tenedor deberá 

independientemente cerciorarse de las consecuencias 

fiscales de su inversión en los VCNs, antes de invertir en 

los mismos. 

 

USO DE LOS FONDOS 9.11% del neto será utilizado para amortizar obligaciones 

bancarias y 90.89% para capital de trabajo. 

 

FONDO DE AMORTIZACIÓN  Esta emisión no contempla fondo de amortización. 

 

AGENTE DE PAGO Y REGISTRO ABS TRUST INC. 

 

FIDUCIARIO    ABS TRUST INC. 

 

PUESTO DE BOLSA   BALBOA SECURITIES CORP. 
 

LISTADO     Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

 

PARTICIPANTE DE LATINCLEAR Casas de Valores. 

  

ASESORES LEGALES   Sucre & Asociados. 

 

CENTRAL DE CUSTODIA Y  

AGENTE DE TRANSFERENCIA Central Latinoamericana de Valores, S.A.(LATINCLEAR). 

 

AGENTE ESTRUCTURADOR Stratego Consulting Corp. 

 

 

 

V.- FACTORES DE RIESGO 

 

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar negativamente las 

fuentes de repago de la presente Emisión se pueden mencionar: 

 

5.1.- DE LA OFERTA.  

 

5.1.1.- El Emisor no tendrá limitaciones para dar en garantía, hipotecar o vender sus activos,  ni para 

declarar dividendos. 

 

5.1.1.2.- En caso de que el emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto del 

presente programa de VCNs, la presente emisión no tendría prelación sobre las deudas que pudiera 

contraer el emisor en el desarrollo del negocio. 
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5.1.1.3.- Si tenedores que representen veinte por  ciento (20%) ó más del valor nominal total de los 

VCNs, emitidos y en circulación hubiesen enviado al Fiduciario Notificaciones de Incumplimiento, el 

Fiduciario en nombre y representación de los Tenedores de VCNs,, mediante notificación por escrito al 

Emisor (la “Declaración de Vencimiento “) declarará todos los VCNs, de la Emisión de plazo vencido y 

exigirá al Emisor el pago inmediato del capital e intereses de los mismos en cuya fecha todos y cada 

uno de los VCNs, serán una obligación vencida sin que ninguna persona deba   cumplir con ningún otro 

acto, notificación o requisito. El contrato de fideicomiso contiene cláusulas que reglamentan el pago de 

los VCNs,  previa autorización de la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de 

Panamá, liberando al agente de responsabilidad, autorizando su renuncia y destitución previa la 

designación de un nuevo agente, permitiendo la reforma del contrato , cláusulas éstas que , entre otras , 

pudieran afectar indirectamente los derechos de los Tenedores Registrados de los VCNs, quienes por la 

mera tenencia de los mismos aceptan los términos y condiciones de dicho contrato.  

 

5.1.1.4- En caso de darse la declaratoria de vencimiento, el Fiduciario recibirá una remuneración 

adicional por la administración de los bienes fiduciarios equivalentes a (1/8 del 1%) del valor nominal 

de los bienes fiduciarios. Esta remuneración será computada y descontada por el Fiduciario de los 

fondos que deberá pagar a los Tenedores Registrados de los VCNs; como igualmente lo serán  los 

gastos y honorarios de abogados para el cobro de los bienes fiduciarios que por su naturaleza deberán 

ser cobrados judicialmente. 

 

5.1.1.5.- El emisor no mantiene control sobre la política tributaria del Estado, por lo tanto no se 

garantiza que  no se graven en el futuro las ganancias, o los intereses del presente programa de VCNs,  

 

5.1.1.6.- La presente oferta no cuenta con un fondo de amortización o repago. 

 

5.1.1.7.- No existe una institución, a la cual el emisor pueda recurrir como prestamista de última 

instancia. 

 

5.1.1.8.- El emisor se reserva el derecho de efectuar modificaciones futuras a los términos y 

condiciones de la emisión, sujeto a lo establecido en el  Acuerdo 4-2003 del 11 de abril de 2003. 

 

5.1.1.9.- Ni el emisor, ni la presente emisión no cuentan con calificación de riesgo, por lo tanto no ha 

estado sujeta al escrutinio de un evaluador externo, que certifique o no las cualidades de la misma. 

 

5.2- DEL EMISOR. 

 

5.2.1- La relación Pasivo/Capital del emisor de acuerdo a los estados financieros interinos al 31 de 

marzo de 2013 alcanzará 11.18 veces, antes de la emisión este representaba 2.23 veces 

 

5.2.2- El Emisor no se compromete a mantener niveles mínimos de prueba de ácido o cobertura de 

recursos generales  y garantías del Emisor tales como: capital, utilidades retenidas, líneas de crédito y 

garantías del Emisor. 
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5.2.3- Siendo la actividad principal del Emisor la Compra y Venta de Títulos Valores al descuento 

(tales como facturas, pagarés, cheques, letras, libranzas, y demás títulos valores de contenido crediticio) 

en la República de Colombia, es un riesgo propio del Emisor la pérdida de trabajo del prestatario o la 

pérdida de la capacidad de pago del Estado Colombiano,  en el caso de los prestatarios que dependan de 

este sector y, en la misma medida, se aplica al sector privado.  

 

5.3- DEL ENTORNO. 

 

5.3.1. Estando ubicado el Emisor en la República de Colombia,  es un riesgo importante de esta 

emisión el factor monetario, ya que cobrando  el emisor por la venta y/o servicios en pesos 

colombianos y siendo  la obligación en dólares de los Estados Unidos, la posibilidad de devaluación 

monetaria  es un riesgo importante a considerar. No obstante que en los últimos años el peso 

colombiano  se ha revaluado frente al dólar estadounidense, esta situación puede variar.  

(Ver cuadro a continuación, con las tasas a cierre del año.) 

 

Año Tipo de Cambio 

2000 $2,087.42 

2001 $2,299.77 

2002 $2,507.96 

2003 $2,877.50 

2004 $2,626.22 

2005 $2,320.77 

2006 $2,357.98 

2007 $2,078.35 

2008 $1,966.26 

2009 $2,156.29 

2010 $1,897.89 

2011 $1,848.17 

2012 $1,768.23 

2013-Marzo 31 $1,832.20 
Fuente: Banco de la República, Colombia 

 

5.3.2. –También es importante a considerar el riesgo inflacionario en la República de Colombia que si 

bien en los últimos años ha sido bajo, puede  variar, por lo que es un factor externo que puede ser 

importante. (Ver cuadro a continuación) 

 

País 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Colombia 9,2 9 7,6 6,2 7,1 5,9 5 4,3 5,5 7 4,2 3,1 3,73 2,44 
Fuente: CIA World Factbook 

 

5.3.3.- La Republica de Colombia se ha visto envuelta en el pasado en problemas de orden social 

causados por  el narcotráfico  y las guerrillas. Aunque esta situación ha sido superada, hay que 

considerar la posible reactivación o incremento de actividades de este tipo.  

 

https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/
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5.3.4.- Cambios en la política económica nacional en la República de Colombia, pueden afectar de 

alguna manera el desempeño y la capacidad financiera del Emisor. 

 

5.3.5.-  Otros cambios en la política comercial, tributaria y laboral colombianas también inciden sobre 

las expectativas del sector privado de la economía, las cuales podrían afectar negativamente las 

operaciones del Emisor ya que están ligados al comportamiento de la economía nacional de ese país. 

 

5.3.6.- De igual forma,  otros factores de origen externo o interno pueden incidir en un ambiente de 

menor crecimiento de la inversión y del consumo, tanto público como privado, en la República de 

Colombia.  

  

5.3.7.- Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario líquido en la República de 

Panamá, los inversionistas que adquieran los VCNs detallados en el presente prospecto informativo 

pudieran verse afectados si necesitaran vender los mismos antes de su período de vencimiento. 

 

5.4- DE LA INDUSTRIA. 

 

5.4.1.-  El Emisor asume un riesgo de competencia dentro de la industria ya que otras financieras, 

bancos, fiduciarias, firmas comisionistas de bolsa, y sociedades administradoras de inversión ofrecen al 

igual que él distintas alternativas de financiamiento. Sus principales competidores son Bancolombia, 

Banco de Bogotá, Banco de Occidente, Banco Davivienda, Alianza Fiduciaria, Acción Fiduciaria, 

Progresión, Correval. 

 

5.4.2 Debido a que la mayoría de las empresas son propiedad de los bancos más grandes del sistema, 

esto les permite disponer de fondos de forma más barata, esto se constituye en un factor de riesgo 

puesto que ofrecen tasas más bajas al mercado, dejando para el resto de la competencia los créditos o 

clientes menos interesantes o que puedan representar un mayor riesgo. 

 

 

VI.- DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA. 

 

La presente Oferta Pública de VCNs la hace CHEQUEFECTIVO S.A. a título de Emisor, al público 

inversionista en general,  bajo las condiciones que presenta actualmente el mercado de valores nacional. 

Se colocarán los VCNs que el mercado demande. 

 

A.- DETALLES DE LA OFERTA. 

 

La presente Emisión de VCNs fue autorizada por Acta No. 003 de Junta Directiva Extraordinaria del 

Emisor, según resolución adoptada el día 5 de junio de 2013. 

La emisión autorizada de VCNs será bajo un Programa Rotativo. El Programa rotativo ofrece al Emisor 

la oportunidad de emitir nuevos VCNs en la medida que exista la disponibilidad según los términos del 

Programa. En ningún momento el Saldo Insoluto de los VCNs en circulación de las diferentes series 

podrá ser superior a los diez millones de dólares (US$10.000.000,00). En la medida en que se vayan 
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cancelando los VCNs emitidos y en circulación el Emisor dispondrá del monto cancelado para emitir 

VCNs nuevos. El término rotativo de este programa, no significa la rotación o renovación de VCNs ya 

emitidos. Estos deberán ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento. El programa estará  

disponible, hasta cuando el Emisor así lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los 

requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores. La  autorización de Junta Directiva, es 

por un monto de hasta Diez Millones de Dólares (US$10.000.000,00) moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de América, misma que representa 9.83 veces el capital pagado, de acuerdo a los 

estados financieros interinos al 31 de marzo de 2013. La presente oferta constará de varias series. La 

Serie A (primera serie), será por Dos Millones de Dólares (US$2,000,000.00); cuya tasa de interés fija 

será de 7.75% anual, pagaderos mensualmente hasta la fecha de vencimiento de los mismos (360 días). 

El monto, la tasa de interés, fecha de emisión y vencimiento de las series subsiguientes, serán 

notificados a la Superintendencia del Mercado de Valores,  y a la Bolsa de Valores de Panamá, al 

menos con cinco días de anticipación con respecto a la fecha de oferta de la correspondiente serie.  Esto 

según lo establecido en Acta de Reunión Extraordinaria de la Junta Directiva de la sociedad 

Chequefectivo, S.A., del 5 de junio de 2013. Los términos y condiciones son los  siguientes: 

 

A.1.- Precio de venta. El precio inicial de oferta de los VCNs será a la par. 

 

Los accionistas, directores y/o ejecutivos del Emisor no tienen derecho de suscripción preferente sobre 

los VCNs de la presente emisión. 

 

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores ofrecidos, 

tales como número limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, o derechos 

preferentes, entre otros. 

 

A.2.- Títulos globales (Macro-Títulos). El Emisor ha determinado que para el Programa de VCNs 

serán  emitidos de forma global antes de efectuar la oferta pública.  

 

a) Emisión, Registro y Transferencia.  Los VCNs serán emitidos en títulos globales o macro-títulos y 

consignados a favor de LATINCLEAR en su calidad de Custodio. Por lo tanto la Emisión, Registro y 

Transferencia de los mismos está sujeta a las reglamentaciones y disposiciones de LATINCLEAR y el 

contrato de administración y custodia que el Emisor suscriba con LATINCLEAR. 

En el caso de que un adquiriente desee el certificado físico del VCNs deberá emitir instrucciones por 

separado a LATINCLEAR (asumiendo el costo que la emisión del certificado físico implique), 

instruyéndole el retiro del  o de los VCNs con su descripción y demás datos solicitados por 

LATINCLEAR.  

 

b) Pago de Capital. El  Participante de LATINCLEAR  que mantenga la custodia de los VCNs pagará  

al Propietario Efectivo,  en la Fecha de Vencimiento, el valor nominal del respectivo VCN en concepto 

de pago de capital. Los inversionistas no están obligados a retener el VCN más allá de su vencimiento 

original. 

Queda entendido que todos los pagos que deba realizar el Agente de Pago, con relación a esta Emisión, 

los hará con cargo a la cuentas del Emisor y con los fondos que reciba de éste. 
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 c) Pago de Intereses. Todo pago de acuerdo con los términos y condiciones de los VCNs será hecho, a 

opción del Tenedor Registrado: (i) a través del Participante de LATINCLEAR (Casa de valores 

miembro de LATINCLEAR) que mantenga la custodia de los VCNs de un adquiriente,  la cual pagará a 

éste como Propietario Efectivo (Cuentahabiente Registrado) los intereses devengados de los VCNs, 

según el registro en libros (Anotaciones en Cuenta) de LATINCLEAR hasta la Fecha de Vencimiento, 

del respectivo VCN;  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 San Francisco, Avenida Quinta # 97 entre calles 71 

y 72, Ciudad de Panamá, República de Panamá. El Tenedor Registrado tiene la obligación de notificar 

al Agente de Pago, Registro y Transferencia, por escrito, 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 responsables 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 que consta 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. 

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrónica, el Agente de Pago, Registro y 

Transferencia no será responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales 

involucrados en el envío o recibo de las transferencias electrónicas, que interrumpan o interfieran con el 

recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago y 

Registro se limitará a enviar la transferencia electrónica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor 

Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido 

satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envío de la transferencia. 

 

d) Limitación de Responsabilidad. Nada de lo estipulado en este Prospecto y en los términos y 

condiciones del título global o macro título, obligará a LATINCLEAR y a los Participantes, o podrá 

interpretarse en el sentido de que LATINCLEAR y los Participantes garantizan a los Tenedores 

Registrados (Cuenta habientes Registrados) de los VCNs, el pago de capital e intereses 

correspondientes a los mismos. 

 

A.3.- Fecha de Venta, Denominaciones y Expedición.  La fecha inicial de venta de la Serie A de la 

presente Oferta es el 17 de enero de 2014.  El monto, la tasa de interés, fecha de emisión y vencimiento 

de las series subsiguientes, serán notificados a la Superintendencia del Mercado de Valores,  y a la 
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Bolsa de Valores de Panamá, al menos con cinco días de anticipación con respecto a la fecha de oferta 

de la correspondiente serie. 

 

Los VCNs serán ofrecidos por el Emisor en denominaciones de Mil Dólares (US$1.000,00) o sus 

múltiplos, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,  y la cantidad a emitir en cada 

denominación dependerá de la demanda del mercado. La fecha de Oferta de la Serie A  es el 17 de 

enero de 2014, y su vencimiento el 12 de enero de 2015. El monto, la tasa de interés, fecha de emisión 

y vencimiento de las series subsiguientes, serán notificados a la Superintendencia del Mercado de 

Valores  y a la Bolsa de Valores de Panamá, al menos con cinco días de anticipación con respecto a la 

fecha de oferta de la correspondiente serie.  

El macro título o el contrato de desmaterialización debe ser firmado por un ejecutivo o persona 

autorizada por el Emisor en nombre y representación de éste, y un representante del agente de pago 

para que dicho certificado o contrato constituya obligaciones válidas y exigibles. 

 

Cada VCN será expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho VCN, más intereses 

acumulados, en Dólares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, en la Fecha de 

Expedición. En caso de que la Fecha de Expedición de un VCN sea distinta a la de un Día de Pago de 

Intereses, al precio de venta del VCN se sumará los intereses correspondientes a los días transcurridos 

entre el Día de Pago de Intereses inmediatamente precedente a la Fecha de Expedición de los VCNs (o 

Fecha de Emisión, si se trata del primer período de interés) y la Fecha de Expedición del VCN. 

 

A.4-Tasa de Interés. Los VCNs de la Serie A devengarán una tasa de interés de 7.75 % anual,  tal y 

como lo indica el Acta de Junta Directiva del 5 de junio de 2013. Los intereses serán pagados  

mensualmente sobre el valor nominal de los VCNs  emitidos y en circulación los días 17 de cada mes a 

partir de la fecha de oferta hasta su vencimiento, el 12 de enero de 2015.  El monto, la tasa de interés, 

fecha de emisión y vencimiento de las series subsiguientes, serán notificados a la Superintendencia del 

Mercado de Valores,  y a la Bolsa de Valores de Panamá, al menos con cinco días de anticipación con 

respecto a la fecha de oferta de la correspondiente serie. 

 

A.5- Cómputo de Intereses. Los intereses pagaderos con respecto a cada VCN serán calculados para 

cada período de interés, aplicando la tasa de interés correspondiente a dicho VCN al monto (valor 

nominal) del mismo, multiplicando por los días calendarios del período de interés y dividiendo entre 

360  días. El monto resultante será redondeado al centavo más cercano (medio centavo redondeado 

hacia arriba). 

 

a) Periodo de Interés. El período de intereses comienza en la fecha de oferta y termina en el día de 

pago de interés inmediatamente siguiente.  Cada período sucesivo,  que comienza en un día de pago de 

interés y termina en el día de pago de interés inmediatamente siguiente,  se identificará como un 

“periodo de interés”. Si un día de pago cayera en una fecha que no sea un día hábil, el día de pago 

deberá extenderse hasta el primer día hábil siguiente; pero sin correrse dicho día de pago a dicho día 

hábil para el efecto de cómputo de intereses y del período de intereses. El término “día hábil” será todo 

día que no sea sábado o domingo o un día de duelo o fiesta nacional o feriado, en que los bancos con 
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licencia general estén autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al público en la ciudad 

de Panamá. 

 

b) Intereses Moratorios. Los Tenedores Registrados de los VCNs podrán declarar los mismos de 

plazo vencido y exigir su pago a la par más intereses vencidos, cuando “El Emisor” omita el pago de 

intereses y/o capital por más de diez (10) días hábiles contados a partir de la fecha en que se debió 

efectuar dicho pago. 

 

c) Sumas devengadas y no cobradas. Las sumas de capital e intereses adeudadas por emisor de 

conformidad con los  términos de los VCNs que no sean debidamente cobradas por el Tenedor 

Registrado de los mismos no devengarán intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de 

vencimiento. 

 

Las obligaciones de El Emisor derivadas de los VCNs prescribirán de conformidad con la ley. 

 

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposición del Agente de Pago, Registro y Transferencia 

por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los VCNs que no sea reclamada por los 

Tenedores Registrados de los VCNs dentro de un período de 12 meses siguientes a su vencimiento será 

devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago 

por parte del Tenedor Registrado de un VCN deberá ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo el 

Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna. 

 

A.6.- Agente de Pago y Registro. Mientras existan VCNs expedidos  y en circulación. El Emisor 

mantendrá en todo momento un Agente de  Pago y Registro. 

 

ABS TRUST, ha sido nombrado como Agente de Pago y Registro de los VCNs. La  Central 

Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) con oficinas en la planta baja, Edificio Bolsa de Valores 

de Panamá, Ciudad de Panamá  ha sido nombrada por el Emisor como Custodio y Agente de 

Transferencia de los VCNs. El Agente de Pago y Registro se ha comprometido con el Emisor a entregar 

a los Tenedores Registrados de los VCNs las sumas que hubiese recibido del Emisor y del Fiduciario 

para pagar el capital e intereses de dichos VCNs  de conformidad con los términos y condiciones de los 

VCNs y del Contrato de Agencia. El agente de pago, transferirá los fondos a un banco de la localidad 

para que,  a su vez, este realice los pagos a Latinclear para que esta efectúe los respectivos pagos a sus 

participantes. 

 

A.7.- Vencimiento anticipado. En caso de que: (i) uno o más Eventos de Incumplimiento ocurriesen, 

continuasen y no hubiesen sido,  en la opinión de LA FIDUCIARIA, subsanados dentro de los quince 

(15) días contados a partir de la fecha de notificación a EL FIDEICOMITENTE del correspondiente 

Evento de Incumplimiento; o que (ii): Tenedores que representen veinte por ciento (20%)  o más del 

valor nominal total de los VCNs emitidos hubiesen enviado a LA FIDUCIARIA “Notificaciones de 

Incumplimiento”,  hayan remitido nota al Agente de Pago, Registro, Transferencia y Redención y 

presentado a éste evidencia de ser tenedor en debida forma de Valores Comerciales Negociables, para 

que en dicho momento El Emisor pueda pagar lo adeudado, de ser éste el caso. 
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LA FIDUCIARIA , en nombre y representación de LOS FIDEICOMISARIOS, quienes por este medio 

consienten a dicha representación, mediante notificación por escrito a EL EMISOR (la “Declaración de 

Vencimiento Anticipado”) declarará todos los VCNs de la Oferta de plazo vencido y exigirá a EL 

EMISOR el pago inmediato del capital e intereses de los mismos, en cuya fecha todos y cada uno de los 

VCNs  serán una obligación vencida sin que ninguna persona deba de cumplir con ningún otro acto, 

notificación o requisito. 

 

Causa de Vencimiento Anticipado. 

Los siguientes elementos constituirán causa de Vencimiento Anticipado de la presente Emisión de 

VCNs: 

(a) Si el Emisor incumple su obligación de pagar intereses y/o capital vencido y exigibles a 

cualesquiera de los Tenedores Registrados den los VCNs, en cualquiera de las fechas de pago  de 

capital y/o intereses y dicho incumplimiento persiste por más de quince (15) días calendario. 

(b) Si el Emisor manifestara, de cualquier forma escrita, su incapacidad para pagar cualquiera 

deuda significativa por él contraída, cayera  en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado en 

quiebra o sujeto al concurso de acreedores. 

(c) Si se inicia proceso de quiebra, reorganización, acuerdo de acreedores, insolvencia o su mera 

declaración, o liquidación en contra del Emisor. 

(d) Si se inicia uno o varios juicios en contra de El Emisor y se secuestran o embargan todos o 

sustancialmente todos sus bienes y tales procesos o medidas no son afianzados una vez transcurridos 

sesenta (60) días de haberse interpuesto  la acción correspondiente. 

(e) Si el Emisor incumple cualesquiera de las obligaciones contraídas en relación con la presente 

Emisión de VCNs y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los sesenta (60) días hábiles 

siguientes a la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido. 

 

A.8.- Redención Anticipada. Esta emisión no contempla una cláusula de Redención Anticipada. 

 

A.9.- Traspaso y cambio de los VCNs. Los VCNs son solamente transferibles en el Registro. Cuando 

una solicitud escrita de traspaso de uno o más VCNs sean entregadas a ABS TRUST INC., ésta anotará 

dicha transferencia en el registro de conformidad y con sujeción a lo establecido en esta sección. ABS 

TRUST INC. no tendrá obligación de anotar en el registro la transferencia de un VCN sobre el cual 

exista algún reclamo, secuestro o embargo, o carga o gravamen, o cuya propiedad u otros derechos 

derivados del VCNs sean objeto de disputa, litigio u orden judicial o de otra autoridad competente. La 

anotación hecha por ABS TRUST INC. En el registro completará el proceso de transferencia del 

VCNs.  ABS TRUST INC. No aceptará solicitudes de registro de transferencia de un VCNs en el 

registro de tenedores dentro de los quince (15) días hábiles inmediatamente precedentes a cada día de 

pago de interés, fecha de redención o fecha de vencimiento. 

Cualquier Tenedor Registrado podrá solicitar a ABS TRUST INC. Que le intercambie dicho(s) VCN(s) 

por uno o más VCNs de mayor o menor denominación, siempre y cuando la denominación total de los 

VCNs nuevos no sea inferior a la de los VCNs canjeados. La denominación de los VCNs expedidos en 

intercambio no podrá ser menor de mil dólares americanos (US$1.000,00). La solicitud de intercambio 

deberá ser efectuada por escrito y ser firmada por el TENEDOR REGISTRADO. La solicitud deberá 

indicar el número de VCNs y su denominación, y deberá ser presentada en las oficinas principales de 
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ABS TRUST INC. Una vez presentada la solicitud de acuerdo a lo anterior, ABS TRUST INC. 

Procederá a inscribir en el registro, el número de VCNs que le corresponda a cada cesionario, de 

acuerdo a lo solicitado por el Tenedor Registrado. 

 

A.10.- Proceso de modificación y cambios: excepto aquellas modificaciones que se realicen con el 

propósito de remediar ambigüedades y corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación  

y salvo que se especifique lo contrario en la Ley o el Prospecto, los términos y condiciones de los  

VCNs podrán ser modificados con el consentimiento de 2/3 del monto de los valores  emitidos y en 

circulación de Tenedores Registrados de la Emisión. El Emisor deberá suministrar tales correcciones o 

enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorización,  previa su divulgación. 

Esta clase de cambios no podrá,  en ningún caso,  afectar adversamente los intereses de los Tenedores 

Registrados de los VCNs.  Copia de la documentación que ampare cualquier corrección o enmienda 

será suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrá en sus archivos a la 

disposición de los interesados. 

Sobre este tema, El Emisor deberá cumplir con lo establecido en el AcuerdoNo.4-2003 de 11 de abril 

de 2003, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, así como cualquier otro acuerdo 

adoptado por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre esta materia. 

 

A.11.- Notificaciones.  En caso de notificaciones al emisor estas se deben hacer a la atención de su 

apoderado en Panamá, el Lcdo. Álvaro Alejandro Céspedes González, con oficinas en Calle 60 Obarrio 

Ave. Primera Sur, Edificio Obarrio 60, Piso 15, Oficina F, Corregimiento de Bella Vista, Distrito de 

Panamá, Rep. de Panamá. E-mail: aacespedesq@hotmail.com  Teléfono: 66784999. 

  

 

B.- PLAN DE DISTRIBUCIÓN 

 

B.1- AGENTE COLOCADOR: EL EMISOR ha designado a la CASA DE VALORES  BALBOA 

SECURITIES CORP., con licencia de Casa de Valores No. CNV-13-07 del 11 de enero de 2007, y con 

oficinas en Calle 50, Edificio Balboa Bank & Trust,  como corredor de  Valores para la colocación de 

los VCNs a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A.,  en mercado primario. La Casa de Valores 

BALBOA SECURITIES CORP., recibirá una comisión de un medio de uno por ciento (0.50%) del 

valor nominal de los VCNs que coloque, mediante su mejor esfuerzo,  en la promoción de los mismos 

entre sus clientes.   

 

B. 2- PLAN DE COLOCACIÓN: No existen ofertas, ventas o transacciones de valores en colocación 

privada o dirigidas a inversionistas institucionales. 

La  comisión de emisión primaria a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. será cancelada por el Emisor, 

y será descontada de los valores colocados. 

El Emisor utilizará los fondos que se recauden con la venta de los VCNs $9.879.425,00 (netos), 

aproximadamente de la manera siguiente: de la totalidad neta  de la emisión 9.11% será utilizado para 

amortizar financiamiento bancario y 90.89% será para capital de trabajo. 
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B.3- LIMITACIONES Y RESERVAS. 

Cabe resaltar que ningún accionista mayoritario, director, dignatario, ejecutivo ni administrador del 

Emisor intenta suscribir todo o parte de la oferta. Ningún VCN está asignado para su colocación en 

cualquier grupo de inversionistas específicos sino que los  VCNs serán ofrecidos al público en general. 

Los VCNs no serán ofrecidos a inversionistas con un perfil específico. No se contempla oferta a 

accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex empleados del 

Emisor. La oferta sólo será hecha en la República de Panamá.  

 

C.-MERCADOS. 

La solicitud para el listado de los VCNs en la Bolsa de Valores de Panamá fue presentada el 23 de julio 

de 2013. 

 

D.- GASTOS DE LA EMISIÓN. 

La Emisión mantiene los siguientes descuentos y comisiones: 

   Precio al público  Comisión de Venta  Cantidad neta al Emisor 

Por unidad US$1.000,00 US$12,06 US$987,94 

Total US$10.000.000,00 US$120.575 US$9.879.425,00 

 

A continuación desglose de gastos: 

Gastos Periodicidad Monto Porcentaje 

Comisión de Venta Anual US$50.000 .50 

Comisión de Agente de Pago y  Registro 

 

Anual US$12.500 .125 

Comisión de Fiduciario Anual US$20.000 .20 

Otros*** Inicio US$38.075 0.38 

Total Sumatoria  de cuadro de comisiones y 

gastos 

 US$120.575     1.206   

 

*** En el rubro de otros gastos se incluyen los cargos de la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de Valores 

de Panamá, S.A., Latinclear, Asesores Legales, al igual que los gastos publicitarios, los cuales incluyen la publicación de la 

oferta de venta y la estructuración e impresión del prospecto informativo. Varios de los gastos han sido estimados por lo que 

pueden variar en el Prospecto Informativo definitivo. 

 

E.- USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS. 

El Emisor utilizará los fondos que se recauden con la venta de los VCNs $9.879.425,00 (netos), 

aproximadamente de la manera siguiente: de la totalidad neta  de la emisión 9.11% será utilizado para 

amortizar financiamiento bancario y 90.89% será para capital de trabajo. 

 

F.-IMPACTO DE LA EMISIÓN. 

Si la presente Emisión fuera colocada en su totalidad, la posición financiera del Emisor quedaría de la 

siguiente manera: 
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Pasivo e Inversión de Accionistas 31 de marzo de 2013US$ 31 de marzo de 2013 US$ 

 Antes de la emisión Después de la emisión 

             PASIVOS   

Pasivos Corrientes   

Obligaciones Financieras a Corto Plazo 284,651 284,651 

Costos y gastos por Pagar 13,022 13,022 

Impuestos Corrientes  0 0 

VCN por pagar 0 10,000,000 

Beneficios a Empleados 8,253 8,253 

Total Pasivo Corriente 305,925 10,305,925 

Pasivo No Corriente   

Obligaciones Financieras a Largo Plazo 1,813,642 913,642 

Otras Cuentas por Pagar 152,614 152,614 

Total Pasivo No Corriente 1,966,256 1,066,256 

TOTAL PASIVOS 2,272,182 11,372,182 

   

     PATRIMONIO DE LOS    

     ACCIONISTAS   

Acciones comunes 1,017,356 1,017,356 

Reserva Legal 21,148 21,148 

Resultados de Ejercicios Anteriores 259,158 259,158 

Resultado Integral del Ejercicio 15,607 15,607 

Superavit por Revaluación de AMV 582,704 582,704 

Total de Patrimonio de accionistas 1,895,973 1,895,973 

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 4,168,155 4,168,155 

RELACIÓN DE PASIVO A CAPITAL 2.23 11.18 

 

G.- RESPALDO DE LA EMISIÓN. 

La presente emisión se encuentra respaldada por el crédito general del emisor, CHEQUEFECTIVO, 

S.A. 

 

H.- GARANTÍA. 

1. La presente emisión de VCNs estará garantizada. El Emisor constituirá, de acuerdo con las leyes de 

la República de Panamá, un Fideicomiso Irrevocable, con ABS TRUST INC., con Licencia otorgada 

por la Superintendencia de Bancos según Resolución 9-2004 del 16 de julio de 2004, como Fiduciaria, 

y  con los Tenedores Registrados de los VCNs como Beneficiarios del Fideicomiso. 

2. El contrato de fideicomiso se otorga de acuerdo con las leyes de la República de Panamá. 

3. El contrato de Fideicomiso se constituye en la Ciudad de Panamá, República de Panamá, a los 23 

días del mes de septiembre de 2013; entrando en vigor a partir de la fecha en que la Superintendencia 

del Mercado de Valores expida la Resolución que autorice la emisión de los VCNs. 

El Fideicomiso tendrá su domicilio en las oficinas principales de la Fiduciaria, ABS Trust Inc., 

actualmente ubicadas en Ave. Quinta, Casa #97 entre Calles 71 y 72, San Francisco, Ciudad de 

Panamá, República de Panamá. 
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Las firmas del Fideicomitente y del Fiduciario se autenticaron ante la Notaría Décima de Circuito de 

Panamá y se constituyó mediante documento privado, del cual una copia reposa en los archivos de la 

Superintendencia del Mercado de Valores. 

 

4. La fiduciaria es ABS TRUST INC., una sociedad anónima panameña, debidamente constituida y 

existente de acuerdo a las leyes de la República de Panamá, inscrita en el Registro Público a la Ficha 

448406, Documento 582294 de la Sección Micropelículas (Mercantil) desde el día 16 de febrero de 

2004, con sede social en Avenida Quinta,  Casa #97, entre Calles 71 y 72, San Francisco, Ciudad de 

Panamá, Apartado 0830-01202, Panamá; Teléfono: 226-3775; Fax: 226-3778; E-mail: 

info@abstrust.com; con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamá 

mediante Resolución FID No. 9-2004 de 16 de julio de 2004, reformada por Resolución FID No. 12-

2004 de 8 de septiembre de 2004.  

La fiduciaria estará representada, SUSANA DÁVILA TORRIJOS, mujer, panameña, mayor de edad, 

soltera, abogada, vecina de esta ciudad, con cédula de identidad personal No.8-765-1076, debidamente 

facultada en virtud del Poder Especial de representación legal y administración. 

Toda notificación y comunicación a la fiduciaria y a su representante se hará así: 

ABS TRUST INC.; Atención: SUSANA DÁVILA TORRIJOS; Ave. 5ª. # 97 entre Calles 71 y 72, San 

Francisco; Apartado 0830-01202, Panamá; Teléfono: 226-3775; Fax: 226-3778; Email: 

info@abstrust.com 

La fiduciaria se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario y actividades conexas y no ha 

sido objeto de sanción alguna por parte de su ente supervisor, la Superintendencia de Bancos de 

Panamá. 

5. Relaciones entre las partes. No existe vínculo o relación comercial alguna ni se prevé que pueda 

existirla con posterioridad al registro de los valores entre la fiduciaria, que no tiene afiliadas ni 

subsidiarias ni tampoco persona controladora, y la solicitante.  

6. Obligaciones pendientes entre las partes. La solicitante, sus afiliadas, subsidiarias o persona 

controladora, no tienen obligaciones pendientes con la fiduciaria. La fiduciaria no es tenedora de 

valores de la solicitante ni será tenedora de los valores descritos en este prospecto ni prevé serlo a fin de 

evitar cualquier posible conflicto de interés.    

7. Fideicomitente. 

El Fideicomitente es CHEQUEFECTIVO S.A., Sociedad Anónima debidamente organizada y existente 

de conformidad con las leyes de la República de Colombia. Se constituyó como Chequefectivo Ltda., 

mediante Documento Privado de Junta de Socios del 24 de Octubre de 2006, Bajo el Número 01087019 

del Libro IX.  Se transformó en una Sociedad por Acciones Simplificada, según Acta No. 07 de 

Asamblea de Accionistas del 27 de Noviembre de 2009, inscrita el 14 de Diciembre de 2009 bajo el 

Número 01346856 del Libro IX; cambió su nombre de Chequefectivo Ltda., por Chequefectivo SAS; 

mailto:info@abstrust.com
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que, finalmente, se transformó en una Sociedad Anónima plena, constituida mediante Escritura Pública 

No. 861 de la Notaría 44 de Bogotá, D.C., del 18 de marzo de 2013, inscrita el 22 de marzo de 2013 

bajo el número 0176810 del libro IX, con domicilio en Carrera 13 No.96-67 Oficina 507, Edificio 

Akori, Municipio de Bogotá D.C., República de Colombia; Su correo electrónico es 

jhortiz@chequefectivo.com.  

La fideicomitente estará representada por Juan Hernán Ortiz Zambrano, varón, colombiano, mayor de 

edad, casado, ejecutivo, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal E-8-104333 

debidamente facultado para este acto según consta en Acta de Junta Directiva de dicha sociedad del 5 

de junio de 2013. 

Su representante en Panamá para efectos de notificaciones al emisor es Álvaro Alejandro Céspedes 

González; Calle 60 Obarrio Avenida Primera Sur; Edificio Obarrio 60, Piso 15, Oficina F, 

Corregimiento de Bella Vista, Distrito de Panamá. Teléfono 66784999. E-mail: 

aacespedesq@hotmail.com 

 

8. Según consta en el acta de una reunión extraordinaria de Junta Directiva de la sociedad 

Chequefectivo, S.A., celebrada el 05 de junio de 2013, y de acuerdo al Contrato de Fideicomiso 

celebrado con ABS Trust Inc., al Fideicomiso se aportarán los siguientes bienes:   

(a) La suma de MIL DOLARES (US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de 

América, que se aportan a la firma del Contrato de Fideicomiso y con la cual se inicia el Fideicomiso. 

(b) Pagarés, cheques de terceros endosados al emisor, facturas con carácter negociable y otros 

documentos negociables de sus clientes, con morosidad no mayor de noventa (90) días, que cumplan 

con los términos del Contrato de Fideicomiso y que serán traspasados así: 

Los pagarés, cheques de terceros endosados al emisor, facturas con carácter negociable y otros 

documentos negociables de sus clientes, los cuales, sean necesarios para que el saldo por cobrar o valor  

residual de los mismos, al Día de Ajuste, no sea inferior al ciento veinticinco por ciento (125%) del 

saldo por cobrar o valor residual de los VCNs emitidos y en circulación cuya proporción  garantizan; se 

cederán mediante endoso en debida forma y entrega de los mismos a el custodio, dentro de los noventa 

(90) días siguientes a la firma del presente contrato; cuyo traspaso siempre deberá coincidir con el 

calendario oficial para la presentación de los informes ante la Superintendencia de Bancos de Panamá; 

y, se constituirá una cesión general de créditos sobre los mismos de acuerdo a los términos y 

condiciones de la Cesión de Créditos y Endoso General. 

(c) Valores debidamente autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores, de emisores 

distintos a la empresa emisora y de partes relacionadas. 

(d) Aportes en efectivo, cuando sea necesario por no alcanzar los fondos existentes en el 

Fideicomiso para cubrir los gastos ordinarios y extraordinarios propios del mismo. 

(e) Ganancias de capital, intereses, créditos y cualesquiera otros beneficios, derechos o acciones 

dimanantes de los bienes fideicomitidos.  

mailto:jhortiz@chequefectivo.com
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(f) De manera temporal, el dinero en efectivo, en dólares de los Estados Unidos de América, 

producto de la venta de los Valores Comerciales Negociables (VCNs), que la Casa de Valores,  por 

conducto de la cual se hace la colocación, entregará a LA FIDUCIARIA, de conformidad con lo 

dispuesto en la cláusula CUARTA literal f del Contrato de Fideicomiso, que se cita a continuación: 

“… (f) El dinero en efectivo, en dólares de los Estados Unidos de América, 

producto de la venta de los Valores Comerciales Negociables (VCNs), a que 

se refiere el literal (f) de la cláusula anterior, el que será traspasado al 

FIDEICOMISO por la Casa de Valores por conducto de la cual se coloca la 

emisión, a medida que se vendan los VCNs, a más tardar al día siguiente de 

liquidada la respectiva operación bursátil; traspaso este que se hará mediante 

ACH a la cuenta que le indique la Fiduciaria.” 

 

El Fideicomitente, en su calidad de Emisor, ha autorizado a la Casa de Valores BALBOA 

SECURITIES CORP., por intermedio de la cual está colocando los VCNs, a entregarle a la Fiduciaria, 

para que forme parte temporalmente del Fideicomiso, el producto de la venta de los mismos. 

 

BALBOA SECURITIES CORP., por cuenta del Emisor, irá transfiriendo a la Fiduciaria, el producto de 

las ventas, al día siguiente de liquidada la correspondiente operación bursátil, mediante ACH a la 

cuenta bancaria que le indique la Fiduciaria. 

 

La Fiduciaria, a su vez, le irá transfiriendo al Fideicomitente, en su calidad de Emisor, dichos fondos, a 

razón de un dólar (US$1.00), por cada un dólar veinticinco centésimos (US$1.25) de valor residual de 

los documentos negociables que habrán de formar parte del Fideicomiso, en calidad de garantía de la 

emisión. 

Mientras estos fondos formen parte del Fideicomiso, estarán sujetos a las mismas reglas aplicables a los 

demás de los bienes fideicomitidos. 

Traspaso en Día de Ajuste. De acuerdo al Contrato de Fideicomiso, se considerará como día de ajuste, 

el quinto (5) día hábil de cada mes. 

(a) Si en cualquier Día de Ajuste, (i) El Fideicomitente se encontrase al día en el pago de sus 

obligaciones de conformidad con los términos y condiciones de los VCNs; y, (ii) el saldo por cobrar o 

valor residual de los bienes fideicomitidos, de acuerdo al porcentaje establecido en el Contrato de 

Fideicomiso, fuese superior al valor nominal total de los VCNs emitidos y en circulación, la Fiduciaria, 

a solicitud del Fideicomitente, retirará los bienes fiduciarios del Fideicomiso y le traspasará al 

Fideicomitente aquéllos que sean posible transferir, de manera que el saldo por cobrar o valor residual 

de la cartera fideicomitida no llegue a ser inferior al ciento veinticinco por ciento (125%).  

(b) En cada Día de Ajuste, la Fiduciaria retirará del Fideicomiso y traspasará al Fideicomitente 

todos aquellos bienes fiduciarios que: (i) hayan vencido o hayan sido pre-pagados antes de dicho Día de 

Ajuste;  (ii) se encuentren en mora por más de  noventa (90) días en dicho Día de Ajuste; (iii)  hayan 

sido secuestrados o embargados y continúen secuestrados o embargados en dicho Día de Ajuste o 

cuyos respectivos deudores hayan sido declarados en quiebra o concurso de acreedores y continúen en 
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dicha condición en el Día de Ajuste; o, (iv) sobrepasen las limitaciones establecidas en la cláusula 

Décima Sexta respecto a partes relacionadas, concentración de cartera y préstamos reestructurados por 

segunda vez. En el mismo día de ajuste, el Fideicomitente remplazará estos bienes fiduciarios retirados 

por otros nuevos, que cumplan los requerimientos de este Contrato de Fideicomiso. No obstante, la 

Fiduciaria, se reserva el derecho de no devolver estos bienes fiduciarios hasta tanto el Fideicomitente le 

entregue los remplazos.  

(c) Si el Emisor no se encuentra en mora en el pago de sus obligaciones de conformidad con los 

términos y condiciones de los VCNs, el Fideicomitente podrá, de tiempo en tiempo, solicitar por escrito 

a la Fiduciaria que retire del Fideicomiso cualquiera de los bienes fideicomitidos que el Fideicomitente 

designe, siempre y cuando dichos bienes, sean reemplazados en el acto por otros nuevos, aceptables a la 

Fiduciaria, cuyos saldos de capital o valor en su conjunto sean en dicha fecha iguales o mayores que los 

bienes fiduciarios que se pretenden retirar del Fideicomiso. 

 

9. El Fideicomiso es Irrevocable. La ejecución del Fideicomiso estará sujeta a la condición de que el 

Fideicomitente cumpla con todas las obligaciones pactadas en el contrato y en los términos y 

condiciones de los VCNs.  

El Fideicomiso es oneroso y la remuneración del fiduciario se dará de la siguiente manera: 

(a) La suma de mil quinientos dólares de los Estados Unidos de América (US$1,500.00), en 

concepto de honorarios por la estructuración del Contrato de Fideicomiso, pagaderos a la firma del 

contrato. 

(b) la suma de veinte mil dólares de los Estados Unidos de América (US$20,000.00) anuales, en 

concepto de administración del Contrato de Fideicomiso, durante su vigencia. El primer año,  los irá 

pagando a medida que se vendan los VCNs, a razón de un quinto (1/5) del uno por ciento (1%), y, el 

saldo, de haberlo, al final del año.  

El pago de la anualidad de los años subsiguientes, deberá realizarse por adelantado. 

Esta remuneración podrá ser pagada o descontada de los bienes fideicomitidos. Asimismo, será pagada 

con prelación a cualquier otro pago, incluyendo el pago de los demás gastos ordinarios y 

extraordinarios del Fideicomiso de garantía, del pago de los intereses y capital de los VCNs y los 

intereses ordinarios. 

(c) Adicionalmente la Fiduciaria se reembolsará los gastos en que incurra en la ejecución del 

Fideicomiso, incluyendo los honorarios del agente residente del mismo. Los honorarios, comisiones y 

gastos podrán ser pagados o descontados de los bienes fiduciarios.  

Salvo que se establezca lo contrario para casos específicos en el Fideicomiso, todos los gastos 

incurridos por la Fiduciaria en el ejercicio de sus obligaciones de conformidad con los términos y 

condiciones del Contrato de  Fideicomiso correrán por cuenta del Fideicomiso y, en su defecto, en el 

caso en que no existieran recursos en dinero en el Fideicomiso, corresponde al Fideicomitente 

transferir, previo requerimiento de la Fiduciaria, las sumas que se establezcan por dichos rubros. 
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(d) De darse la declaratoria de vencimiento, la fiduciaria recibirá una remuneración adicional por la 

administración de los bienes fiduciarios equivalente a un octavo (1/8) del uno por ciento (1%) del valor 

nominal del total de los bienes fiduciarios. Esta remuneración será computada y descontada por la 

fiduciaria de los fondos que deberá pagar a los fideicomisarios de los VCNs de la manera descrita en la 

cláusula Décima Primera del contrato de Fideicomiso.  

 

10. En materia de impagos, la Fiduciaria tendrá la facultad de deducir, retener, expender y pagar lo que 

sea necesario o conveniente, a su entero juicio y discreción, para sufragar los gastos inherentes a la 

conducción, manejo y disposición del Fideicomiso, y pagar todos los impuestos, pólizas de seguro, 

gastos legales, asesorías, deudas, reclamos o cargos que en algún momento se deba por, o que pueda 

existir en contra de, o en relación con, el Contrato. También podrá ejercer todos los derechos y acciones 

que le correspondan como acreedor de créditos de cualquier naturaleza, cedidos al Fideicomiso, 

incluyendo, sin limitación, la imposición de mecanismos y políticas de recaudación de los pagos que se 

reciban de los deudores, variación de tasas de interés y cualquier otra gestión extrajudicial o judicial de 

cobros de créditos que considere necesarios. 

Esto tendrá prelación a cualquier otro pago, incluyendo el pago de los demás gastos ordinarios y 

extraordinarios del Fideicomiso de Garantía, del pago de los intereses y capital de los VCNs y los 

intereses ordinarios.  

 

11. Todos los gastos relacionados con el Fideicomiso le corresponderán al Fideicomiso y, en su 

defecto, en el caso en que no existieran recursos en dinero en el Fideicomiso, corresponderá al 

Fideicomitente transferir, previo requerimiento de la Fiduciaria, las sumas que se establezcan por 

dichos rubros.  

 

12. Los beneficiarios del Fideicomiso o Fideicomisarios serán todos aquéllos Tenedores Registrados de 

los VCNs de la presente emisión, cuyo listado mantendrá el Agente de Pago y Registro designado por 

el Fideicomitente. 

 

13. Remoción de la Fiduciaria. La Fiduciaria podrá ser removida según lo establecido por los artículos 

30 y 31 de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, por la cual se regula el Fideicomiso en Panamá y se 

adoptan otras disposiciones.  

No se contempla, en el Contrato de Fideicomiso, un procedimiento adicional a lo expresado en la 

excerta legal mencionada. 

14. Renuncia de la Fiduciaria. La Fiduciaria podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, sin 

que para ello requiera causa específica. En este supuesto, La Fiduciaria notificará por escrito al 

Fideicomitente, con una antelación no menor de treinta (30) días calendario, quienes deberán proceder 

a nombrar una nueva fiduciaria en un término no mayor a treinta (30) días. Vencido dicho término sin 

que el Fideicomitente haya nombrado una nueva fiduciaria, la Fiduciaria procederá a nombrar una 

nueva fiduciaria, la cual deberá contar con la debida licencia para el ejercicio de esta actividad. 

En caso de que, ni el Fideicomitente en su plazo, ni la Fiduciaria en el suyo, hayan podido encontrar 

una nueva fiduciaria dispuesta a asumir el encargo fiduciario, la Fiduciaria así se lo hará saber a la 

Superintendencia de Bancos y a la Superintendencia del Mercado de Valores. A partir de la fecha de 
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esta comunicación cesarán todas las obligaciones fiduciarias excepto la de custodiar los bienes 

fideicomitidos a ese momento, los cuales entregará oportunamente a quienes indiquen dichas 

autoridades. 

La Fiduciaria quedará relevada de toda responsabilidad por las obligaciones que hubiere adquirido 

como consecuencia del contrato de Fideicomiso desde el momento que entregue los bienes fiduciarios a 

la nueva fiduciaria. 

15. El Contrato de Fideicomiso no contempla la figura del fiduciario sustituto. 

 

16. Las facultades, obligaciones y responsabilidades de la Fiduciaria están detalladas en el Contrato de 

Fideicomiso, en las cláusulas que se citan a continuación:   

 

“NOVENA: (Uso de los Bienes Fiduciarios). 

LA FIDUCIARIA deberá actuar con la diligencia de un buen padre de familia en el 

ejercicio de su cargo y no podrá disponer de los bienes fiduciarios en forma contraria o 

distinta a la establecida en el presente contrato de FIDEICOMISO. LA FIDUCIARIA 

podrá establecer todas aquellas cuentas bancarias y contables que considere necesarias 

o convenientes para permitirle cumplir con los objetivos de EL FIDEICOMISO. Los 

términos, condiciones y reglamentaciones de dichas cuentas serán determinados por 

LA FIDUCIARIA. Asimismo, LA FIDUCIARIA utilizará los bienes fideicomitidos 

para dar cumplimiento a los fines y objetivos de EL FIDEICOMISO. 

 

Sin limitar los poderes y facultades otorgadas a LA FIDUCIARIA en el párrafo 

anterior, LA FIDUCIARIA utilizará los bienes fiduciarios, entre otros, para:  

(i) pagar todos aquellos gastos y costos en que incurra el Administrador en el 

ejercicio de los derechos de LA FIDUCIARIA como acreedora de las facilidades 

crediticias, incluyendo, sin limitación, los gastos de cobranzas judiciales y 

extrajudiciales de los facilidades crediticias, los gastos de ejecución de las garantías 

que respaldan dichas facilidades crediticias y los gastos de conservación, 

administración y aseguramiento de los bienes que garantizan las facilidades crediticias; 

(ii) pagar todas aquellas comisiones, gastos e indemnizaciones a que tengan derecho, 

o en que incurran, LA FIDUCIARIA, el Agente de Pago y el Administrador los gastos 

deberán ser justificados, soportados y aprobados por LA FIDUCIARIA en el ejercicio 

de sus respectivos cargos, atributos, derechos y obligaciones según los términos de EL 

FIDEICOMISO, del Contrato de Agencia de Pago, del Contrato de Administración y 

de los demás Documentos de Contratación;  

(iii) pagar los intereses, capital y demás sumas que se adeuden según los términos de 

las facilidades de crédito autorizadas en el Contrato de Administración y los VCNs; y  

(iv) distribuir a LOS FIDEICOMISARIOS aquellas sumas que les correspondan de 

conformidad con los términos del presente Fideicomiso. 

 

LA FIDUCIARIA no invertirá los bienes fideicomitidos ni el producto de los mismos 

en sus propias acciones, valores, o bienes, en la de filiales, subsidiarias o sociedades en 
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la que tenga interés controlador; como tampoco acciones, valores o bienes de 

sociedades en las que sus directores y principales ejecutivos tengan participación 

controladora. 

LA FIDUCIARA tampoco usará los fondos del fideicomiso para otorgar préstamos a la 

propia fiduciaria, sus subsidiarias, afiliadas, o relacionadas; ni a sus directores y 

principales ejecutivos.  

LA FIDUCIARIA no podrá adquirir por sí o por interpósita persona, los bienes dados 

en fideicomiso. 

LA FIDUCIARIA realizará todos los pagos a los que se hace mención siempre que 

existan recursos disponibles en EL FIDEICOMISO; y, en todo caso su obligación se 

limita hasta la concurrencia de los mismos. Dicha disposición de recursos igualmente 

se predica para el pago de los VCNs garantizados en caso de presentarse una causal de 

incumplimiento y que corresponda a LA FIDUCIARIA proceder a la venta de los 

activos de EL FIDEICOMISO, no obstante, en caso de que el producto de la 

colocación de los VCNs sea superior al precio pagado por los Créditos según la Cesión 

de Crédito y Endoso General, más los Gastos de Organización, LA FIDUCIARIA 

utilizará dicha diferencia para pre pagar, a  pro rata, a LOS FIDEICOMISARIOS el 

capital de los VCNs, hasta la cantidad que represente la antes mencionada diferencia. 

 

En caso que el Administrador lo considere, en su opinión, en el mejor interés de LOS 

FIDEICOMISARIOS, el Administrador podrá, en cualquier momento y cuantas veces 

considere apropiado, recomendar que se proceda con la venta total o parcial de los 

bienes que forman parte de EL FIDEICOMISO y que por su naturaleza jurídica puedan 

ser vendidos.  Dicha recomendación deberá constar por escrito y estar dirigida a LA 

FIDUCIARIA quien en todo caso evaluará las condiciones esgrimidas por el 

Administrador y velando ante todo por el patrimonio de EL FIDEICOMISO lo 

autorizará. Dentro de los quince (15) días siguientes al recibo de dicha notificación, LA 

FIDUCIARIA transmitirá la recomendación a todos LOS FIDEICOMISARIOS, a 

través de EL FIDEICOMITENTE, informándoles que, transcurridos sesenta (60) días 

contados a partir de la fecha de esta notificación, procederá con la venta de los bienes 

fideicomitidos a menos que dentro de dicho plazo LOS FIDEICOMISARIOS que 

representen no menos del cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto de capital 

de los VCNs emitidos y en circulación soliciten a LA FIDUCIARIA no proceder con 

dicha venta.   

 

En caso de que proceda la venta de los bienes fideicomitidos, LA FIDUCIARIA 

encomendará al Administrador la gestión de venta y oportunamente celebrará el 

correspondiente contrato de compraventa de los bienes fideicomitidos con el 

comprador escogido por el Administrador siempre que LA FIDUCIARIA considere los 

términos y condiciones convenidos por el Administrador en los mejores intereses de 

EL FIDEICOMISO y de LOS FIDEICOMISARIOS. Una vez celebrada la venta y 

pagado el precio de los bienes fideicomitidos, LA FIDUCIARIA pondrá a disposición 

del Agente de Pago el producto de la venta de los bienes fideicomitidos (menos los 
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costos y gastos relacionados con la misma) y el efectivo que constituye el resto de los 

bienes fiduciarios para pagar el capital e intereses adeudados así como cualquier otra 

suma pagadera a LOS FIDEICOMISARIOS de conformidad con los términos y 

condiciones de los mismos y el Contrato de Administración.  Cualquier saldo en 

efectivo que forme parte de los Bienes Fiduciarios después de realizar el pago de la 

totalidad de las sumas adeudadas a LOS FIDEICOMISARIOS, al Fiduciario o al 

Administrador o de cumplir cualesquiera otras obligaciones que deban ser cubiertas 

con cargo a los Bienes Fiduciarios, según EL FIDEICOMISO y demás Contratos 

Anexos, serán entregados a la empresa emisora, a título de FIDEICOMITENTE. 

 

La firma encargada de auditar a la FIDUCIARIA es BATISTA Y ASOCIADOS, con 

dirección comercial en Urbanización Alta Vista No. 105, apartado postal 0819 - 05576, 

Panamá, República de Panamá; Teléfono: 233 - 0931; Fax: 233 - 4942; Email: 

batyasoc@hotmail.com; siendo la persona encargada el Licdo. Francisco Batista.”     

 

“DECIMA: (Administración de Cartera).  

LA FIDUCIARIA celebrará un Contrato de Administración de Cartera con EL 

FIDEICOMITENTE, en el que serán definidos los términos, derechos y obligaciones 

de la administración de la cartera de bienes fideicomitidos, incluyendo el cobro de 

créditos ordinarios que formen parte del FIDEICOMISO; y en el cual se le otorga a EL 

FIDEICOMITENTE, poder amplio y suficiente para realizar dichas actividades como 

Administrador. No obstante, LA FIDUCIARIA se podrá reservar la facultad de 

remover al Administrador y dar por terminado el Contrato de Administración de 

Cartera, de pleno derecho y sin necesidad de obtener una orden judicial para ello, si 

considera que éste no está cumpliendo con lo establecido en el Contrato de 

Administración de Cartera o en los demás Documentos de Contratación.” 

 

“DECIMA SEGUNDA: (Obligaciones de LA FIDUCIARIA).  

LA FIDUCIARIA tendrá las siguientes obligaciones: 

(a) Presentar a la Superintendencia de Bancos de Panamá un informe trimestral del estado 

de EL FIDEICOMISO dentro de los primeros diez días hábiles del mes siguiente.  

(b) Presentar a la Superintendencia del Mercado de Valores un informe trimestral del 

estado de EL FIDEICOMISO dentro de los veinte días calendarios del mes siguiente.  

(c) Entregar a EL FIDEICOMITENTE un informe trimestral del estado de EL 

FIDEICOMISO dentro de los treinta días calendarios del mes siguiente. 

(d) Actuar, en ejercicio de todos sus poderes y facultades, con la diligencia de un buen 

padre de familia y en concordancia con las leyes de fideicomisos y el presente contrato. 

(e) Las demás establecidas en el presente FIDEICOMISO y las que las partes acuerden 

como complemento o en adición al mismo.” 

 

“DECIMA TERCERA: (Facultades de la Fiduciaria). 

Sin limitar el principio general establecido por la ley en el sentido de que el Fiduciario 

tendrá las más amplias facultades y poderes para administrar y disponer de los bienes 



 29 

fideicomitidos y podrá ejercer todas las acciones y derechos inherentes al dominio 

sobre los bienes fiduciarios, en los términos que considere necesarios, dentro de los 

parámetros determinados en EL FIDEICOMISO y demás condiciones y obligaciones 

legales, tendrá como principales facultades: 

(a) Deducir, retener, expender y pagar lo que sea necesario o conveniente, a su entero 

juicio y discreción, para sufragar los gastos inherentes a la conducción, manejo y 

disposición de EL FIDEICOMISO, y pagar todos los impuestos, pólizas de seguro, 

gastos legales, asesorías, deudas, reclamos o cargos que en algún momento se deba 

por, o que pueda existir en contra de, o en relación con, el presente Contrato. 

(b) Ejercer todos los derechos y acciones que le correspondan como acreedor de créditos  

de cualquier naturaleza, cedidos a EL FIDEICOMISO, incluyendo, sin limitación, la 

imposición de mecanismos y políticas de recaudación de los pagos que se reciban de 

los deudores, variación de tasas de interés y cualquier otra gestión extrajudicial o 

judicial de cobros de créditos que considere necesarios. 

(c) Ejercer todos los derechos y acciones que le correspondan como acreedor hipotecario 

de los créditos hipotecarios que formen parte de los bienes fideicomitidos, incluyendo, 

sin limitación, la imposición de mecanismos y políticas de recaudación de los pagos 

que se reciban de los deudores hipotecarios, la variación de tasas de interés de los 

créditos hipotecarios, la aprobación de constitución de gravámenes adicionales siempre 

que no contravengan al correspondiente crédito hipotecario sobre los bienes que lo 

garantizan, iniciar acciones extrajudiciales y judiciales de cobros de los créditos 

hipotecarios, ejecutar las garantías reales y personales, y administrar los bienes 

inmuebles que respaldan los créditos hipotecarios. 

(d) Comprometer o transar, o someter a arbitraje, o defenderse con cargo a EL 

FIDEICOMISO y a EL FIDEICOMITENTE, ante demandas o reclamos que se 

presenten con ocasión el presente Contrato o de su ejecución. 

(e) Actuar a través de mandatario(s) o apoderado(s) en lo que sea necesario o conveniente, 

a su entero juicio o discreción, para cumplir con sus obligaciones y ejercer sus 

facultades. 

(f) Cobrar, directamente de los bienes fideicomitidos si así lo tuviere a bien, sus 

honorarios de estructuración y comisiones de administración y los gastos de ejecución 

de EL FIDEICOMISO. 

(g) Remover al Administrador de acuerdo a lo establecido en el Contrato de 

Administración, lo cual no podrá ser efectivo hasta tanto LA FIDUCIARIA asuma la 

administración o haya contratado los servicios de administración de un nuevo 

administrador. 

(h) Cualquier otra atribución establecida en el presente FIDEICOMISO o acordada 

posteriormente entre las partes.” 

 

“VIGESIMA SEGUNDA: (Liberación de Responsabilidad).   

EL FIDEICOMITENTE mantendrá a LA FIDUCIARIA libre de toda responsabilidad, 

acción, reclamo, demanda o indemnización, relacionada con cualquier acto u omisión 

de LA FIDUCIARIA que guarde relación con sus gestiones fiduciarias, pero 
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excluyendo el caso en que LA FIDUCIARIA actúe mediando dolo o negligencia de su 

parte. LA FIDUCIARIA estará relevada de toda responsabilidad en tanto actúe de 

conformidad con las instrucciones de este contrato y, por tanto, no será responsable por 

la pérdida o deterioro de los bienes fiduciarios, ni por la eficacia o suficiencia de los 

mismos para garantizar el pago o redención de las obligaciones para con EL 

FIDEICOMISARIO. Tampoco se hará responsable a LA FIDUCIARIA de la forma en 

que el Agente de Pago, Registro y Redención disponga de los dineros que LA 

FIDUCIARIA le entregue en cumplimiento de lo establecido en EL FIDEICOMISO.  

En consecuencia, LA FIDUCIARIA tendrá derecho a ser reembolsada de cualquier 

pérdida o gasto que sufriere o tuviere que hacer, incluyendo aquellos gastos que 

guarden relación con su defensa, tales como gastos de abogados, constitución de 

fianzas o cualquier otro. Esta indemnización tendrá prelación en su pago sobre 

cualquier gasto u obligación de EL FIDEICOMISO, incluyendo las obligaciones de 

pago de capital e intereses de los VCNs. 

Las deudas y obligaciones incurridas por LA FIDUCIARIA en el ejercicio de su cargo 

de conformidad con los términos y condiciones de EL FIDEICOMISO serán deudas 

exclusivas de EL FIDEICOMISO y de las cuales EL FIDEICOMISO responderá única 

y exclusivamente con los bienes fiduciarios y no con bienes que formen parte del 

patrimonio propio de LA FIDUCIARIA, EL FIDEICOMITENTE O LOS 

FIDEICOMISARIOS.” 

 

17.  El Contrato de Fideicomiso contempla las siguientes instrucciones: 

(a).  La Fiduciaria no invertirá los bienes fideicomitidos ni el producto de los mismos en sus propias 

acciones, valores o bienes, en la de filiales, subsidiarias o sociedades en las que tenga interés 

controlador; como tampoco en acciones, valores o bienes de sociedades en las que sus directores y 

principales ejecutivos tengan participación controladora. 

(b).  La Fiduciaria tampoco usará los fondos del fideicomiso para otorgar préstamos a la propia 

fiduciaria, sus subsidiarias, afiliadas o relacionadas; ni a sus directores y principales ejecutivos.   

(c). La Fiduciaria no podrá adquirir por sí o por interpósita persona, los bienes dados en 

fideicomiso.  

 

18. El fiduciario no cuenta con facultad para autorizar sustitución de garantías otorgadas como parte de 

la solicitud de Oferta Pública.  

 

19. La cláusula Décima Séptima del Contrato de Fideicomiso establece las siguientes prohibiciones y 

limitaciones con respecto a los bienes fiduciarios: 

  

“Los bienes fiduciarios constituirán un patrimonio separado, independiente y 

distinto de los bienes propios de LA FIDUCIARIA para todos los efectos legales y 

no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o por 

daños causados con ocasión de la ejecución del presente fideicomiso, o por 

terceros cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado o retenido con 

fraude y en perjuicio de sus derechos. 
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Los bienes fideicomitidos no podrán ser, dados en prenda ni constituirse sobre 

ellos cualquier otro gravamen voluntario, por parte de EL FIDEICOMITENTE. 

 

De igual manera, los bienes fideicomitidos no podrán ser, ni total ni parcialmente, 

secuestrados, embargados o de cualquier otra manera perseguidos por los 

acreedores de EL FIDEICOMITENTE, de LA FIDUCIARIA, ni de ambos. 

LA FIDUCIARIA no podrá, con los bienes fideicomitidos, contratar otros 

empréstitos o emitir títulos de deuda, salvo por las obligaciones contempladas en 

EL FIDEICOMISO.” 

 

20. En relación a las reglas de acumulación, distribución o disposición de los bienes, renta y productos 

de los bienes del fideicomiso, el Contrato señala lo siguiente: 

 De manera temporal, el dinero en efectivo, en dólares de los Estados Unidos de América, producto 

de la venta de los Valores Comerciales Negociables (VCNs), que la Casa de Valores,  por conducto 

de la cual se hace la colocación, entregará a la Fiduciaria, de conformidad con lo dispuesto en la 

Cláusula Cuarta del Contrato de Fideicomiso (literal f de la Cláusula Cuarta transcrito en pág. 22 

del prospecto). 

 La Cláusula Quinta, sobre Transferencia temporal al Fideicomiso del producto de la venta de 

VCNs, señala que el Fideicomitente, en su calidad de Emisor, ha autorizado a la casa de valores 

Balboa Securities Corp., por intermedio de la cual está colocando los VCNs, a entregarle a la 

Fiduciaria, para que forme parte temporalmente del Fideicomiso, el producto de la venta de los 

mismos. 

Balboa Securities Corp., por cuenta del Emisor, irá transfiriendo a la Fiduciaria, el producto de las 

ventas, al día siguiente de liquidada la correspondiente operación bursátil, mediante ACH a la 

cuenta bancaria que le indique la Fiduciaria. 

La Fiduciaria, a su vez, le irá transfiriendo al Fideicomitente, en su calidad de Emisor, dichos 

fondos, a razón de un dólar (US$1.00), por cada un dólar veinticinco centésimos (US$1.25) de 

valor residual de los documentos negociables que habrán de formar parte del Fideicomiso, en 

calidad de garantía de la emisión. 

Mientras estos fondos formen parte del Fideicomiso, estarán sujetos a las mismas reglas aplicables 

a los demás de los bienes fideicomitidos. 

 La Fiduciaria distribuirá a los Fideicomisarios aquellas sumas que les correspondan de conformidad 

con los términos del Fideicomiso. 

 En caso de que proceda la venta de los bienes fideicomitidos, la Fiduciaria encomendará al 

administrador la gestión de venta y oportunamente celebrará el correspondiente contrato de 

compraventa de los bienes fideicomitidos con el comprador escogido por el administrador siempre 

que la fiduciaria considere los términos y condiciones convenidos por el administrador en los 

mejores intereses del Fideicomiso y de los Fideicomisarios. una vez celebrada la venta y pagado el 

precio de los bienes fideicomitidos, la Fiduciaria pondrá a disposición del agente de pago el 

producto de la venta de los bienes fideicomitidos (menos los costos y gastos relacionados con la 

misma) y el efectivo que constituye el resto de los bienes fiduciarios para pagar el capital e intereses 

adeudados así como cualquier otra suma pagadera a los Fideicomisarios de conformidad con los 

términos y condiciones de los mismos y el Contrato de Administración.  cualquier saldo en efectivo 
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que forme parte de los bienes fiduciarios después de realizar el pago de la totalidad de las sumas 

adeudadas a los Fideicomisarios, al Fiduciario o al Administrador o de cumplir cualesquiera otras 

obligaciones que deban ser cubiertas con cargo a los bienes fiduciarios, según el Fideicomiso y 

demás contratos anexos, serán entregados a la empresa emisora, a título de Fideicomitente. 

 En caso de darse la declaración de vencimiento anticipado, una vez ésta sea notificada, la Fiduciaria 

procederá, entre otras, a ejercer las funciones de Agente de Pago y Registro y pagar a los 

Fideicomisarios de los VCNs las sumas de capital e intereses adeudados por el Fideicomitente, 

utilizando para ello el producto de la venta de los bienes fiduciarios y el efectivo que  ya forme 

parte del Fideicomiso.  

La Fiduciaria utilizará el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con el ánimo de cancelar las 

obligaciones derivadas de los VCNs, sin que por ello se garantice su cancelación total. 

 

21. En la cláusula Décimo Séptima del Contrato de Fideicomiso se declara que “Los bienes fiduciarios 

constituirán un patrimonio separado, independiente y distinto de los bienes propios de LA 

FIDUCIARIA para todos los efectos legales y no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por 

obligaciones incurridas o por daños causados con ocasión de la ejecución del presente fideicomiso, o 

por terceros cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren traspasado o retenido con fraude y en 

perjuicio de sus derechos.” 

 

22. En líneas superiores se indicó que la Fiduciaria tiene la obligación de rendir cuentas de la siguiente 

manera: 

(a) Presentar a la Superintendencia de Bancos de Panamá un informe trimestral del estado del 

Fideicomiso dentro de los primeros diez días hábiles del mes siguiente.  

(b) Presentar a la Superintendencia del Mercado de Valores un informe trimestral del estado del 

Fideicomiso dentro de los veinte días calendarios del mes siguiente.  

(c) Entregar al Fideicomitente un informe trimestral del estado de EL FIDEICOMISO dentro de los 

treinta días calendarios del mes siguiente.   

Toda notificación o comunicación del Fideicomitente o de la Fiduciaria a los Fideicomisarios con 

ocasión del Fideicomiso, deberá ser hecha por escrito y enviada por fax o correo certificado o correo 

electrónico. 

Las Partes podrán modificar la dirección dada para efectos de comunicaciones y notificaciones, pero 

cualquier modificación sólo surtirá efecto luego de quince (15) días de haber sido notificada por escrito 

a la dirección previamente registrada. 

Las notificaciones legales al Fideicomitente o a la Fiduciaria, con ocasión del Fideicomiso, deberá ser 

hecha mediante entrega personal con acuse de recibo en su domicilio, envío por correo certificado con 

acuse de recibo, o mediante publicación en dos (2) diarios de amplia circulación nacional, una vez en 

cada diario, en dos (2) días hábiles distintos y consecutivos. 

La dirección dada por la Fiduciaria para estos efectos es:  

 

ABS TRUST INC. 
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Atención: SUSANA DÁVILA TORRIJOS 

Ave. Quinta, Casa # 97 entre Calles 71 y 72 San Francisco 

Ciudad de Panamá, República de Panamá 

Apartado 0830-01202, Panamá 

Teléfono: (507) 226-3775 

Fax: (507) 226-7920 

E-mail: info@abstrust.com  

 

23. El Contrato de Fideicomiso no estipula que la Fiduciaria esté obligada a dar alguna caución especial 

de buen manejo.  

24. Se considerarán causales de extinción del Fideicomiso, cualquiera de las siguientes:   

(a) El Fideicomitente haya pagado todas las sumas de capital e intereses adeudadas a los 

Fideicomisarios según los términos y condiciones de los VCNs, cumpliéndose a satisfacción los fines 

para los cuales fue constituido el Fideicomiso, en cuyo caso, una vez terminado el Fideicomiso, los 

bienes fideicomitidos en poder de la Fiduciaria serán entregados y traspasados al Fideicomitente. 

Para efectos de corroborar el cumplimiento de dichas obligaciones, el Fideicomitente deberá presentar, 

junto a la solicitud de liquidación y traspaso, una certificación del Agente de Pago en la que se haga 

constar que se ha cubierto en su totalidad  el pago de capital e intereses adeudados, sin sumas 

pendientes por pagar, a los Fideicomisarios y que no existen VCNs emitidos y en circulación. 

Posteriormente, la Fiduciaria entregará las cuentas de su gestión al Fideicomitente, quien podrá 

formular observaciones dentro de los quince (15) días hábiles siguientes a partir de la entrega. 

Transcurrido el término, sin observaciones,  se da por terminada  automáticamente la liquidación.   

(b) Cuando hayan culminado los procedimientos enmarcados en el Contrato de Fideicomiso, en 

relación a la renuncia de la Fiduciaria.  

(c) Cuando la Fiduciaria haya entregado los bienes fideicomitidos a los Fideicomisarios de los 

VCNs, en la forma que se indica en la Cláusula Décima Cuarta del Contrato de Fideicomiso, sobre 

Declaración de Vencimiento Anticipado. 

(d) Cuando el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido el Fideicomiso resulte 

imposible.  

(e) Por las demás causas contempladas en la Ley de Fideicomisos. 

 

25. Solución de Controversias. La Fiduciaria y el Fideicomitente convienen en el Contrato de 

Fideicomiso que dicho instrumento se regirá en cuanto a su contenido, interpretación y ejecución, por 

las leyes, reglamentos, usos y prácticas, vigentes en la República de Panamá y los reglamentos, 

manuales de procedimientos y demás disposiciones internas de la Fiduciaria. Igualmente, convienen en 

que cualquier litigio o controversia que surja con motivo de su ejecución, interpretación o terminación 

del mismo, deberá resolverse, en primera instancia por vía de negociación directa por un término de 

quince (15) días hábiles. Si vencido dicho plazo, el conflicto no ha sido resuelto, el mismo se resolverá 
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por medio de arbitraje en derecho, llevado a cabo por el Centro de Conciliación y Arbitraje de Panamá 

y conforme a sus reglas de procedimiento.  

 

26. El auditor externo de la fiduciaria es la firma Batista y Asociados, con domicilio en Urbanización 

Alta Vista No. 105; Apartado Postal 0819 - 05576, Panamá; Teléfono: 233 - 0931; Fax: 233 - 4942; E-

mail: batyasoc@hotmail.com; siendo la persona encargada el Licdo. Francisco Batista.  

 

27. Cualquier fideicomisario podrá solicitar copias del Fideicomiso en las oficinas de la Fiduciaria, en 

Avenida Quinta, Casa # 97, entre Calles 71 y 72, San Francisco, Ciudad de Panamá, República de 

Panamá. Los gastos que resulten de esta solicitud correrán por cuenta de quien efectúe la solicitud.   

 

28. El Contrato de Fideicomiso se encuentra refrendado por la firma forense Sucre & Asociados, 

Asesores Legales del oferente, siendo el abogado responsable la Lcda. Ana Carolina Urena. Las 

generales de esta firma son las siguientes: Ave. 5ª, # 97, entre calles 71 y 72, San Francisco, Ciudad de 

Panamá; Apartado 0830-00940, Panamá; Teléfono 270-4410; Fax: 270-4415; Persona de Contacto: 

Ana Carolina Ureña Adames. E-Mail: acurena@sya.com.pa. 

 

29. A continuación, otros pormenores del Contrato de Fideicomiso de Garantía cuyo texto completo 

reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá: 

 

 El CUSTODIO. 

 

El emisor y fideicomitente se compromete a contratar los servicios de un custodio, en quien depositará 

la cartera de documentos negociables, a que se refiere el literal (b), de la cláusula tercera del contrato de 

fideicomiso; que forman parte del fideicomiso; debidamente endosados a favor de la fiduciaria. 

El custodio, deberá ser una entidad debidamente autorizada para ejercer el negocio de custodia de 

títulos valores en la República de Colombia. 

El custodio, deberá nombrarse en un plazo no mayor a cinco (5) días, después de la firma del contrato 

de fideicomiso.  

El fideicomitente deberá notificar a la fiduciaria el nombre del custodio contratado y proporcionarle 

copia del contrato de custodia suscrito entre ambas partes. 

El custodio no podrá ser cambiado sin la previa autorización escrita de la fiduciaria, la cual a su vez se 

reserva el derecho de solicitarle al fideicomitente que lo cambie, si así lo estima necesario o 

conveniente. 

El custodio le proporcionará a la fiduciaria, mediante correo electrónico y Courier o carta certificada, 

dentro de los cinco (5) días calendarios siguientes a la terminación de cada trimestre, un sobre la cartera 

endosada y cedida a la fiduciaria que se encuentre bajo su custodia al último día del trimestre; 

indicando el nombre completo del obligado, fecha y número del documento, el valor nominal del 

mismo y cualquier otra característica que sirva para identificar el crédito. La fiduciaria podrá indicarle 

al custodio el formato del informe.  

La fiduciaria podrá pedirle al custodio que cambie la fecha o el período de entrega de informes en la 

medida en que ello sea necesario para cumplir con los requerimientos de la superintendencia de bancos 

y de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá. 
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El emisor ha contratado los servicios de MANEJO TÉCNICO DE INFORMACIÓN, S.A., sociedad 

domiciliada en Bogotá, debidamente inscrita en la Cámara de Comercio de Bogotá, para que sirva 

como custodio en la presente emisión.  

 

 Responsabilidad especial del Fideicomitente 

El fideicomitente declara expresamente y bajo la gravedad del juramento, que los bienes de que dispone 

en el momento de la constitución de este fideicomiso, aparte de los que conforman el objeto de la 

misma, son suficientes para atender la totalidad de las obligaciones contraídas por los mismos, 

incluyendo sus accesorios, con anterioridad a la fecha de la celebración del presente contrato. Así 

mismo, manifiesta  el  fideicomitente  que con la constitución de este fideicomiso no se produce un 

desequilibrio en su patrimonio que les impida satisfacer las obligaciones contraídas en el pasado, en 

cuanto como se dijo, poseen otros bienes que son suficientes para atender dichos créditos. También 

garantiza el fideicomitente que el presente fideicomiso no tiene como causa, ni produce como efecto, la 

defraudación de derechos de terceros por la disminución de la prenda general de sus acreedores y, sin 

perjuicio de la responsabilidad penal del caso, se comprometen a responder civilmente por las 

consecuencias de la inexactitud o reticencia de las declaraciones contenidas en esta cláusula. 

 

El fideicomitente se compromete expresamente a que esta declaración de responsabilidad especial que 

ahora hace respecto a la emisión de VCNs que actualmente tramita le será aplicable a todas las 

emisiones que en el futuro pretenda amparar bajo el presente fideicomiso. 

 

El fideicomitente se compromete expresamente a que su cartera de pagarés, cheques de terceros 

endosados al emisor, facturas con carácter negociable y otros documentos negociables de sus clientes a 

partes relacionadas que ha sido cedida al fideicomiso, no podrá exceder, en ningún momento, el 

veinticinco por ciento (25%) del total de la cartera cedida de la empresa emisora, ni el veinticinco por 

ciento (25%) del total de la cartera cedida de la empresa emisora transferida a el fideicomiso. 

 

El fideicomitente se compromete expresamente a que en su cartera de pagarés, cheques de terceros 

endosados al emisor, facturas con carácter negociable y otros documentos negociables de sus clientes 

cedida al fideicomiso, no se concentre más del diez por ciento (10%) en un mismo deudor y sus partes 

relacionadas y que no se concentre más del diez por ciento (10%) en un mismo deudor y sus partes 

relacionadas de la cartera transferida al fideicomiso. 

 

El fideicomitente se compromete expresamente a que en su cartera de pagarés, cheques de terceros 

endosados al emisor, facturas con carácter negociable y otros documentos negociables de sus clientes 

transferida a el fideicomiso no se incluyan cesiones reestructuradas por segunda vez ni cesiones 

reestructuradas a plazos con intereses y abono sustancialmente menores a los de la cesión 

reestructurada. No se considerarán cesión reestructurada aquellas en que estando el deudor al día en el 

cumplimiento de sus obligaciones se le prestan sumas adicionales. 

 

En caso de caer en morosidad parte de la cartera asignada a el fideicomiso, el documento moroso 

deberá ser reemplazado, a fin de mantener el compromiso de cobertura asignado al mismo de 125%, el 

emisor se compromete a reemplazar los créditos cedidos morosos por otros que se encuentren en 
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situación corriente, antes del día siguiente del día de ajuste. Lo mismo ocurre en el caso de que parte de 

la cartera sea pre-pagada o expire antes que la presente oferta, lo que puede afectar el compromiso 

adquirido en el fideicomiso de 125%, del monto emitido y en circulación.  

 

En cada día de ajuste, además de reemplazar los pagarés, cheques de terceros endosados al emisor, 

facturas con carácter negociable y otros documentos negociables morosos, se reemplazarán aquellos 

que afecten las limitaciones establecidas respecto a partes relacionadas, concentración de cartera y 

préstamos reestructurados. 

 Eventos de Incumplimiento y Declaración de Vencimiento Anticipado 

En caso de que: (i) uno o más Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido,  

en la opinión de la Fiduciaria, subsanados dentro de los quince (15) días contados a partir de la fecha de 

notificación al Fideicomitente del correspondiente Evento de Incumplimiento; o que (ii): Tenedores que 

representen veinte por ciento (20%)  o más del valor nominal total de los VCNs emitidos hubiesen 

enviado a la Fiduciaria “Notificaciones de Incumplimiento”,  hayan remitido nota al Agente de Pago, 

Registro, Transferencia y Redención y presentado a éste evidencia de ser tenedor en debida forma de 

VCNs, para que en dicho momento el Emisor pueda pagar lo adeudado, de ser éste el caso. 

La Fiduciaria, en nombre y representación de los Fideicomisarios, quienes por este medio consienten a 

dicha representación, mediante notificación por escrito al Emisor (la “Declaración de Vencimiento 

Anticipado”) declarará todos los VCNs de la oferta de plazo vencido y exigirá al Emisor el pago 

inmediato del capital e intereses de los mismos, en cuya fecha todos y cada uno de los VCNs  serán una 

obligación vencida sin que ninguna persona deba de cumplir con ningún otro acto, notificación o 

requisito.  

Vencimiento Anticipado. 

Los siguientes elementos constituirán causa de Vencimiento Anticipado de la presente emisión de 

VCNs: 

(a) Si el Emisor incumple su obligación de pagar intereses y/o capital vencido y exigibles a 

cualesquiera de los Tenedores Registrados den los VCNS, en cualquiera de las fechas de pago  de 

capital y/o intereses y dicho incumplimiento persiste por más de quince días calendario. 

(b) Si el Emisor manifestara, de cualquier forma escrita, su incapacidad para pagar cualquiera 

deuda significativa por él contraída, cayera  en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado en 

quiebra o sujeto al concurso de acreedores. 

(c) Si se inicia proceso de quiebra, reorganización, acuerdo de acreedores, insolvencia o su mera 

declaración, o liquidación en contra del Emisor. 

(d) Si se inicia uno o varios juicios en contra del Emisor y se secuestran o embargan todos o 

sustancialmente todos sus bienes y tales procesos o medidas no son afianzados una vez transcurridos 

sesenta (60) días de haberse interpuesto  la acción correspondiente. 
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(e) Si el Emisor incumple cualesquiera de las obligaciones contraídas en relación con la presente 

Emisión de VCNS y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los sesenta (60) días hábiles 

siguientes a la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido. 

Una vez notificada la Declaración de Vencimiento, la Fiduciaria procederá a: 

(a) Tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la administración de los bienes 

fiduciarios y perfeccionar el traspaso y el pago de los frutos de los mismos al fideicomiso.  Desde ese 

momento, se entiende que la fiduciaria queda autorizada para nombrar una oficina de abogados que se 

encargue del cobro de los bienes fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser cobrados judicialmente.  

Los gastos y honorarios serán en todo caso cargados al fideicomiso; 

(b) Vender los bienes fiduciarios que por su naturaleza legal pueden ser vendidos, por medio de 

subasta pública anunciada por tres (3) días hábiles consecutivos en un diario de amplia circulación, a 

menos que el ochenta por ciento (80%) de los fideicomisarios le hayan solicitado por escrito a la 

fiduciaria proceder en forma distinta, en cuyo caso la fiduciaria podrá optar por proceder en la forma 

indicada por dichos fideicomisarios; 

(c) Reembolsar cualquier gasto o desembolso en que hubiese incurrido por razón del fideicomiso, o 

cualquier honorario devengado pero no satisfecho por el fideicomitente; 

(d) Ejercer las funciones de agente de pago y registro y pagar a los fideicomisarios de los VCNs las 

sumas de capital e intereses adeudados por el fideicomitente, utilizando para ello el producto de la 

venta de los bienes fiduciarios y el efectivo que  ya forme parte del fideicomiso.  

(e) La fiduciaria utilizará el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con el ánimo de cancelar 

las obligaciones derivadas de los VCNs, sin que por ello se garantice su cancelación total. En caso de 

valores insolutos, estas obligaciones serán asumidas directamente por el fideicomitente, quien desde ya 

por este medio las acepta como suyas. 

(f) Una vez notificada la “Declaración de Vencimiento Anticipado”, el poder otorgado en la 

Cláusula Sexta del Contrato de Fideicomiso, referente a la administración de los bienes fiduciarios, se 

considerará revocado y cualquier pago que reciba el fideicomitente será remitido inmediatamente a la 

fiduciaria. 

 

30. A continuación, otros aspectos relevantes del Contrato de Administración de Cartera de Créditos, 

cuyo texto completo reposa en los archivos de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá: 

 Partes contratantes y Objeto. 

Chequefectivo, S.A., en calidad de “Administrador”, por una parte; y, por la otra,  ABS Trust Inc., en 

calidad de “Fiduciaria”, celebran un Contrato de Administración de Cartera de Créditos; mediante el 

cual, y sujeto a los términos y condiciones de dicho contrato, el Administrador conviene en administrar, 

por cuenta y en representación de la Fiduciaria, los bienes fideicomitidos que formen parte de los 

activos del fideicomiso. 
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 Obligaciones y Derechos del Administrador. 

Obligaciones del Administrador. 

Salvo que se estipule lo contrario en el Contrato de Administración, o que las partes acuerden lo 

contrario, en el cumplimiento de sus obligaciones, el Administrador estará facultado para ejercer y por 

este medio el Fiduciario otorga poder amplio y suficiente al Administrador para que ejerza todos los 

derechos y acciones que le corresponden al Fiduciario en su carácter de titular fiduciario de los bienes 

fideicomitidos, según los términos y condiciones de los pagarés, cheques de terceros endosados al 

emisor, facturas con carácter negociable y otros documentos negociables de sus clientes, con morosidad 

no mayor de noventa (90) días, incluyendo, sin limitar la generalidad del poder antes otorgado, entre 

otros, el poder de:  

(i) Recibir y aplicar todos los pagos que hagan los Deudores de los Créditos  conforme los términos 

y condiciones de los respectivos créditos. 

(ii) Cobrar, judicial o extrajudicialmente, las sumas de capital, intereses y demás sumas que sean 

pagaderas por los Deudores de acuerdo con los términos y condiciones de los respectivos créditos. 

(iii) Determinar las tasas de interés de los créditos. 

(iv) Exigir que las garantías de los créditos mantengan sus condiciones de exigibilidad, así como los 

seguros correspondientes y de no ser así, contratar los seguros correspondientes de acuerdo con los 

términos de los respectivos Contratos de Crédito. Dichos seguros deberán cumplir con las exigencias 

legales que permitan tener como beneficiario a ABS Trust Inc., en su calidad de administrador del 

Fideicomiso.   

(v) Preparar, enviar, recibir y manejar toda la correspondencia, notificaciones, documentación e 

instrucciones que el Fiduciario, en su carácter de acreedor de los créditos que tuviese que dar a, o 

recibir de, los Deudores o terceras personas en relación con los créditos. 

(vi) Administrar y aplicar los fondos que se reciban de los Créditos de conformidad con los términos 

y condiciones del presente Contrato de Administración y demás documentos de Contratación, y con tal 

fin establecer y operar las Cuentas Administrativas y las cuentas operativas que sean requeridas para 

ellos.   

(vii) Llevar la contabilidad de la cartera de créditos. 

Rendición de Informes. 

El Administrador rendirá al Fiduciario cada treinta (30) días, o con la periodicidad  que este solicite los 

informes sobre el patrimonio del Fideicomiso y, en particular, sobre los Créditos que exija el Fiduciario 

dentro de los plazos que convengan el Administrador y el Fiduciario.  

Los informes que rinda el Administrador deberán contemplar como mínimo los siguientes aspectos: 

identificación del crédito, titular del mismo, identificación del bien dado en garantía si tal fuera el caso, 



 39 

valor del crédito, amortización, días de mora, prepagos, circunstancias especiales que puedan afectar la 

solvencia del deudor.  

 

La Fiduciaria podrá solicitarle al Administrador contar con los servicios de Auditores Externos 

Autorizados, aceptables a la Fiduciaria, quienes no podrán ser cambiados sin su previa autorización 

escrita, a fin de que sean estos los que certifiquen uno, varios o todos, los informes trimestrales; en 

cuyo caso la Fiduciaria, tendrá como ciertos y exactos estos informes. De igual manera, podrá 

elaborarlos por sí misma o, encargarlos a otros auditores, por cuenta del Administrador. 

Además, el Administrador presentará al Fiduciario, dentro de los noventa (90) días siguientes al cierre 

de cada período fiscal, estados financieros del patrimonio del Fideicomiso de Garantía los cuales, 

deberán estar debidamente auditados por una firma de auditores aceptable al Fiduciario; así como los 

Estados Financieros del Administrador, en ambos casos acompañados de una opinión de una firma de 

auditores independientes de reconocido prestigio.  

Todo acto de disposición de bienes entregados en administración, sea por venta, transacción, dación en 

pago o compensación, etc., que pretenda realizar el Administrador, deberá ser expresamente autorizado 

por el Fiduciario, sin menoscabo de las atribuciones conferidas a este.  

Criterio de Administración de los Créditos. 

Salvo que se estipule lo contrario en el Contrato de Administración o que las partes acuerden lo 

contrario, en la medida en que las circunstancias lo permitan, en el cumplimiento de sus obligaciones 

contraídas en el Contrato de Administración, el Administrador utilizará los mismos criterios, 

estándares, políticas, prácticas y procedimiento que usualmente emplea en el manejo y la 

administración de sus propios bienes. Cualquier modificación sobre dichas políticas, deberá ser puesta 

en conocimiento del Fiduciario para su aprobación, cuando ello pudiera afectar los bienes 

fideicomitidos objeto de administración, exclusivamente.    

En el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de Administración, el Administrador podrá 

renunciar o dejar de ejercer cualquier derecho que le confieran los Contratos de Crédito de estimarlo 

conveniente, siempre que dicha renuncia sea aprobada por el Fiduciario y que la misma conste por 

escrito.  

Reforma de los Créditos. 

En ejercicio de los poderes conferidos al Administrador en el Contrato de Administración, las partes 

expresamente acuerdan que cualquier modificación a los términos y condiciones de cualquier crédito 

sujeto a la administración que aquí se contempla, deberá ser aprobada por el Fiduciario de manera 

expresa y escrita.  

Derechos del Administrador. 

(a) En el desempeño de su cargo, el Administrador podrá actuar con base en cualquier documento que 

este creyese ser auténtico y estar firmado o ser presentado por la persona autorizada para ello. 
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(b) En el desempeño de su cargo, el Administrador podrá actuar a través de agentes o mandatarios, sin 

que por ello pueda interpretarse que cesa su responsabilidad frente a los activos puestos bajo su 

administración, de suerte que será responsable por la negligencia o dolo de dichos agentes o 

mandatarios, sin perjuicio de las acciones que le asistan a título personal para repetir contra dichos 

agentes o mandatarios. 

(c) En el desempeño de su cargo, el Administrador no será responsable por ninguna acción que tome u 

omita tomar de buena fe, que creyese estar dentro de los poderes y autorizaciones conferidas mediante 

el Contrato de Administración, salvo que medie dolo, negligencia o culpa.    

(d) El Fideicomiso de Garantía indemnizará y mantendrá al Administrador a salvo de toda 

responsabilidad que se le pudiera imputar por el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de 

Administración, salvo en los casos en que hubiere dolo, negligencia o culpa.     

Cuentas Bancarias, Administrativas y Operativas. 

El Administrador está facultado para establecer una o más cuentas bancarias para depositar el producto 

que se genere de aquellos Créditos sujetos a la presente administración, además de llevar las cuentas 

contables administrativas y operativas que estime conveniente.   

No obstante lo anterior, el Administrador podrá establecer todas aquellas otras Cuentas Operativas que 

a su juicio sean necesarias o convenientes para administrar los Créditos o modificar las Cuentas 

Operativas descritas anteriormente según lo estime conveniente. 

El Administrador tendrá amplias facultades para acreditar y debitar contablemente las cuentas 

operativas con el fin de poder dar cumplimiento a sus obligaciones según los términos y condiciones 

del Contrato de Administración. 

En todo caso, el establecimiento y/o modificación tanto de las cuentas operativas y administrativas 

obedecerán en todo momento a criterios técnicos y siempre en procura de la salvaguarda de los activos 

administrados.  

Contabilidad. 

El Administrador llevará de manera independiente y separada de los demás activos que administre, la 

contabilidad de la cartera que se entrega para su administración, en la que constará una relación exacta 

y pormenorizada de las sumas acreditadas y debitadas a las Cuentas Operativas y a las Cuentas 

Administrativas en concepto de capital, intereses, indemnizaciones, primas de seguros, y cualesquiera 

otras, tanto globalmente como con relación a cada Crédito.  Esta información estará a disposición del 

Fiduciario cuando a bien tenga a requerirlo. 

Compensación del Administrador.  

Teniendo en cuenta que el contrato se celebra con la sociedad CHEQUEFECTIVO, S.A., en quien 

también converge la condición de Emisor y Fideicomitente de las operaciones de las cuales se deriva la 

celebración del Contrato de Administración, la labor de administración se realiza a título gratuito.  
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Imputación de Abonos a las Cuentas. 

Salvo que las partes acuerden lo contrario, en la medida en que las circunstancias lo permitan, el 

Administrador aplicará los abonos que reciba de cada Deudor al Crédito de dicho Deudor de 

conformidad con los términos y condiciones del respectivo Crédito utilizando para ello los mismos 

criterios, estándares, políticas, prácticas y procedimientos que el Administrador usualmente emplea en 

el recibo, imputación y aplicación de los abonos que recibe en relación con su propia cartera de 

créditos.   

Venta de Cartera. 

Si el Administrador juzga conveniente la venta de uno o más de los bienes fideicomitidos, podrá 

proceder con su venta siempre que obtenga aprobación previa y por escrito de la Fiduciaria. En todo 

caso, los recursos provenientes de la venta de todo o parte de la cartera serán entregados directamente 

al fideicomiso.  

Acciones contra Deudores Morosos. 

Cuando un deudor incurriese en mora según los términos del correspondiente crédito y de las prácticas 

y políticas del Administrador, el Administrador procederá a cobrar las sumas morosas utilizando para 

ello los criterios, estándares, políticas, prácticas y procedimientos que el Administrador usualmente 

emplea en el cobro de su propia cartera de préstamos, tales como llamadas telefónicas, cartas de cobro 

y/o acciones para el cobro de la deuda por vía judicial, a menos que el Administrador, empleando su 

mejor juicio, determine que las circunstancias particulares del caso ameritan una acción distinta y que 

en cada uno de esos casos obtenga la aprobación previa y por escrito del Fiduciario. 

El Administrador estará obligado a iniciar o llevar a cabo las gestiones judiciales para el cobro de 

cualquiera de los créditos que tenga una morosidad igual o superior a aquella establecida en los 

términos o prospecto de colocación y del propio Contrato de Fideicomiso noventa (90 días), que origina 

la presente contratación. No obstante lo anterior, el Fiduciario estará en libertad de entablar 

directamente dichas acciones judiciales o de revocar los poderes otorgados al Administrador.  Si el 

Fiduciario decidiera asumir las acciones judiciales, el Administrador le suministrará al Fiduciario todos 

los documentos que sean necesarios para que este inicie y prosiga dichas acciones judiciales. 

Documentos y Archivos Relativos a los Créditos. 

Con respecto a cada uno de los pagarés, u otros documentos negociables, producto de préstamos 

cedidos al Fideicomiso de Garantía, los cuales son objeto de administración, el Emisor y 

Fideicomitente se compromete a  contratar los servicios de un custodio, en quien depositará la cartera 

de documentos negociables, a que se refiere el literal (b), de la cláusula Tercera del Contrato de 

Fideicomiso; que forman parte del Fideicomiso; debidamente endosados a favor de la Fiduciaria y 

mantendrá en su poder, en todo momento la documentación original, pólizas de seguros, y, en general, 

toda la documentación de tipo comercial.  El Fiduciario tendrá derecho en todo momento (con sujeción, 

sin embargo, al envío con veinticuatro (24) horas de anticipación de una notificación por escrito 

dirigida al Administrador) a inspeccionar, por medio de un agente o empleado en horas hábiles y sin 
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entorpecer las otras labores del Administrador, los documentos que tenga el Administrador en su 

posesión con respecto a los créditos o a solicitar y recibir información del Administrador con respecto a 

cualesquiera de los bienes fideicomitidos. 

En virtud de lo anterior, el Administrador adquiere toda responsabilidad frente a los diferentes 

documentos originales que tenga en su custodia, correspondiendo aplicar y disponer de mecanismos de 

custodia y seguridad suficiente que ampare no solamente la tenencia física, sino que además cuente con 

las seguridades respectivas frente a siniestros.   

Seguros.  

Como parte de sus servicios de conformidad con el Contrato de Administración, el Administrador no 

estará obligado a mantener seguros.  

Determinación de la Tasa de Interés de los Créditos. 

Sujeto a lo establecido en el Fideicomiso, el Administrador podrá, en cualquier momento, determinar la 

tasa de interés aplicable a cada Crédito, sujeto a términos y condiciones del correspondiente Crédito y 

los Documentos de Contratación, entendiéndose que dicha tasa de interés será determinada 

individualmente para cada Crédito y que el Administrador tendrá la potestad de establecer diferentes 

tasas de interés para los diversos Créditos. 

El Administrador sólo tendrá la obligación de hacer una revisión integral de las tasas de interés de los 

Créditos para determinar si las mismas requieren de ajustes conforme a los criterios generalmente 

aceptados para este tipo de bienes fideicomitidos y de acuerdo a las prácticas utilizadas por el 

Administrador en su propia cartera.  

El Administrador notificará a los deudores de los cambios en las tasas de interés de conformidad con lo 

establecido en los Contratos de Crédito, y dichos cambios serán efectivos en la fecha en que indique el 

Administrador y sujeto a lo estipulado por los Contratos de Crédito. 

 

 

VII.- INFORMACION DE LA COMPAÑÍA. 

 

A.- HISTORIA Y DESARROLLO DEL OFERENTE. 

 

A.1.- CONSTITUCIÓN E INSCRIPCIÓN. 

CHEQUEFECTIVO S.A., sociedad debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes 

de la República de Colombia. Se constituyó como Chequefectivo Ltda., mediante Documento Privado 

de Junta de Socios del 24 de Octubre de 2006, Bajo el Número 01087019 del Libro IX.  Se transformó 

en una Sociedad por Acciones Simplificada, según  Acta no 07 de Asamblea de Accionistas del 27 de 

Noviembre de 2009, inscrita el 14 de Diciembre de 2009 bajo el Número 01346856 del Libro IX; 

cambiando su nombre de Chequefectivo Ltda por el de Chequefectivo SAS, Finalmente, se transformó 

a una Sociedad Anónima plena, mediante Escritura Pública No. 861 de la Notaría 44 de Bogotá, D.C., 

del 18 de marzo de 2013, inscrita el 22 de marzo de 2013 bajo el número 0176810 del libro IX. Su NIT 
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es el 900115567-3 Régimen Común,  Matrícula No. 01647899 del 26 de octubre de 2006 y  tiene su 

domicilio en Carrera 13 No. 96-67 Oficina 507, Edificio Akori, Bogotá, DC, Colombia. Su correo 

electrónico es jhortiz@chequefectivo.com. 

 

A.2.- PERSONAL Y OFICINAS. 

La empresa nació el 26 de Octubre de 2006 con 2 socios y un empleado. Actualmente Chequefectivo 

cuenta con cinco socios  y diez empleados, entre directores, asistentes, auxiliares, comerciales y 

analistas. 

El crecimiento de la empresa ha sido financiado con el capital de trabajo de la misma.  El monto 

inicialmente   invertido en las oficinas, y su incremento   al 31 de diciembre de 2012,  es el siguiente: 

Propiedades , Planta y Equipo 2009 2010 2011 2012 Mar 2013 

Inmuebles 203,010 216,826 154,424 - - 

Equipo de Oficina 39,102 - 315 35,331 34,097 

Constr. En Proceso - - - 80,124 77,326 

Equipo de Cómputo 14,274 - - 3,696 3,567 

Vehículos en Arrendamiento 

Financiero 

59,907 104,660 103,093 113,265 158,114 

Depreciación Acumulada (6,765) (16,536) (46,036) (62,146) (63,646) 

Totales 309,529 304,929 211,797 170.270 209,458 

Las cifras son en dólares a la tasa de cambio vigente al final de cada período fiscal. 

 

 

A.3.- CAPITALIZACIÓN Y ENDEUDAMIENTO. 

Chequefectivo S.A., cuenta en la actualidad con líneas de crédito bancario por aproximadamente 

$2.120,000 dólares,  con plazos que oscilan entre 12 a 24 meses, totalmente utilizadas. El emisor 

pretende amortizar $900,000 con el producto de la venta de la Serie A, de la presente emisión.  A corto 

plazo, pretende  incrementar el monto de las líneas de crédito bancarias, mientras se da el proceso de 

aprobación de la presente oferta de valores. 

 

A continuación detalle de líneas de créditos otorgadas por bancos y sus características: 

BANCO MONTO 

US$ 

TASA DE 

INTERES 

GARANTIA PLAZO 

Occidental Bank Barbados, 

Ltd. 

1,034,980 4.4% Depósitos 12 meses 

Banco de Occidente  707,000 DTF +6% Depósitos 12 meses 

Banco de Occidente Fiduciaria 359,482 DTF + 6% Fideicomiso 24 meses 

Banco Finandina-Leasing 18,648 16.75% Vehículo 60 meses 
Las cifras son en dólares a la tasa de cambio al 31 de diciembre de 2012. 

 

A continuación presentamos un estado de capitalización y endeudamiento del Emisor para los períodos 

de 31 de diciembre de 2012, 31 de diciembre de 2011, 31 de diciembre de 2010. 

 

Pasivos y Fondos de Capital 31 

Mar.2013 

31 Dic. 2012 31 Dic. 2011 31 Dic. 2010 

 US$ US$ US$ US$ 
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Pasivo Corriente     

Obligaciones Financieras a Corto Plazo 284,651 404,982 1,103,646 1,191,912 

Cuentas por pagar accionistas   67,834 95,737 

Costos y Gastos por Pagar 13,022 26,843 69,954  

Pasivos por Impuestos Corrientes  7,563 15,377 8,175 

Prestaciones a Empleados 8,253 26,540 7,412 15,179 

Total Pasivo Corriente 305,925 465,929 1,264,223 1,311,005 

     

Pasivo No Corriente     

Obligaciones Financieras a Largo Plazo 1,813,642 1,773,138 27,884 36,493 

Acreedores Varios (Depositarios)    2,050,303 

Pasivo por Impuesto diferido    32,998 

Otras cuentas por Pagar 152,614 286 4,968 111,696 

Total Pasivo No Corriente 1,966,256 1,773,424 1,297,076 2,231,490 

     

Patrimonio      

Capital 1,017,356 961,413 875,071 332,180 

Reserva Legal 21,148 21,913 19,945 20,244 

Resultados de Ejercicios Anteriores 259,158 212,839 145,982 102,046 

Resultado Integral del Ejercicio 15,607 55,695 47,742 46,127 

Superavit por Revaluación de AMV 582,704 *603,785   

Total Patrimonio 1,895,973 1,855,645 1,088,740 500,597 

     

Total de Pasivo y Patrimonio 4,168,155 4,094,997 2,385,816 4,043,092 
Las cifras son en dólares a la tasa de cambio vigente al final de cada período fiscal. 

 

*Este rubro corresponde a la valorización de los activos que fueron entregados a la fiduciaria de Bogotá y 

aportados al patrimonio autónomo P24343 CHEQUEFECTIVO PA SANTA MARTA 2 ETAPA 2, son dos lotes 

ubicados en la Ciudad de Santa Marta, y en los que se está desarrollando un proyecto inmobiliario mediante un 

contrato de cuentas en participación con la constructora AR. El fin del contrato es vender los bienes, razón por la 

cual se han clasificado como activos disponibles para la venta. 

 

B.- CAPITAL ACCIONARIO. 

El emisor, por sucesivos aportes en efectivo de sus accionistas,  ha llevado el capital pagado de la 

empresa de $146,755 en el año 2009 a $1,017,356 en el año 2013. 

Las acciones emitidas y en circulación han pasado de 300 en el año 2009 a 18,640 al 1 de abril de 2013 

de acuerdo a certificación presentada por el emisor, emitida por la Cámara de Comercio de Bogotá, 

Sede Norte. Es importante que se mencione esta cifra al 1 de abril de 2013, ya que la empresa cambió 

su estatus de una Sociedad por Acciones Simplificada a una Sociedad Anónima antes de esa fecha y 

por ley se requieren 5 accionistas, motivo del aumento de las acciones emitidas y en circulación. 

De este total son 10,000 acciones comunes tipo A, con derecho a voz y voto y 8,640 acciones 

preferidas tipo B sin derecho a voto. 

 

A continuación detalle del aumento del capital del año 2009 al 2012. 

AÑO CAPITAL PAGADO 

2009 146,755 
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2010 332,180 

2011 875,071 

2012 961,413 

2013                1,017,356 
   Las cifras son en dólares a la tasa de cambio vigente al final de cada período fiscal. 

 

No hay acciones en tesorería, pero si hay derechos preferentes de compra de los accionistas 

 

Lo arriba expuesto se encuentra contenido en la Escritura Pública 861 de la Notaría 44 de Bogotá, 

Código 1100100044 del 18 de marzo de 2013, mediante la cual la Sociedad Chequefectivo se 

transforma de una Sociedad por Acciones Simplificadas (SAS) a una Sociedad Anónima (SA), copia de 

dicha escritura se encuentra depositada en la Superintendencia del Mercado de Valores de la República 

de Panamá. 

 

La empresa tiene cinco accionistas. 

 

C.- PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DE LA SOLICITANTE. 

Dado que no se trata de una oferta pública de acciones y que a juicio del solicitante no se considera de 

importancia el suministro de esta información, la misma no se consigna. En todo caso de ser de interés 

del público inversionista, la información está disponible en la Superintendencia del Mercado de Valores 

de la República de Panamá donde existe un expediente contentivo de la misma. 

 

D.- DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO. 

 

1. Giro Normal del Negocio. 

Dedicada a la compra de títulos y valores, los cuales detallamos a continuación: 

 

1.1.- Descuento de títulos 

1.1.1 El factoring (Facturas de Venta)  es un acuerdo por el que una empresa cede a 

CHEQUEFECTIVO S.A.,  los derechos de cobro de toda o parte de su facturación a corto plazo. 

CHEQUEFECTIVO S.A.,  pasa a ser el titular de la deuda frente al comprador, sea nacional o 

extranjero, y se encarga de hacer la gestión de cobro.  

1.1.2.  Descuento (Cheques, Pagarés, Contratos, documentos comerciales) donde se reconoce el  

valor presente del documento que tiene vencimiento futuro. El valor presente es calculado a una 

tasa de descuento, la cual depende del riesgo, segmento y calificación de quien queda obligado ante 

CHEQUEFECTIVO S.A., se descuenta el 100% del valor neto del Título Valor o Documento 

1.2.- En CHEQUEFECTIVO S.A., la cartera está distribuida de la siguiente forma: 

Factoring, títulos, valores y cheques descontados en custodia el 71.1%; pagarés, contratos, órdenes de 

servicio y otros documentos comerciales se les hace una cesión de derechos económicos irrevocable, 

con notificación por parte del cesionario al deudor y aceptada por este (artículos 1960, 1961, 1962, 

1963, 1964, 1965 y 1966 del código civil colombiano). Rendimientos por Cobrar el 12.3%, cuentas por 

cobrar 1.5% a socios, empleados, servicios de estructuración financiera y otros; y Derechos fiduciarios 

5.1% (corresponde a la cesión que hizo Chequefectivo S.A., del 7% de los derechos fiduciarios del 
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patrimonio autónomo P24343 - CHEQUEFECTIVO PA SANTAMARTA 2 etapa 2 y que al 31-12-

2012 no se había hecho efectivo el pago). 

1.3.-   La política de Operaciones, el plazo máximo es de 36 meses.  

1.4.-  Todos los créditos tienen como garantía, además de la solidaridad personal de los deudores,   

pagare abierto con carta de instrucciones firmado por el deudor principal y su(s) codeudor(es)   o 

fiadores solidarios y hay garantía hipotecaria en el 15% de las operaciones. 

1.5.- Límites de operaciones: Los límites según políticas establecidas por  la junta directiva, se 

establecen según  la solvencia moral y económica del cliente, su información crediticia y fuente de de 

repago. Un cliente de CHEQUEFECTIVO S.A., puede tener tantas operaciones como su capacidad de 

pago lo permita, sin exceder El 50% de sus ingresos netos  del último cierre anual. 

1.6.-  Para disminuir el efecto del riesgo cambiario, el Emisor, ha tomado la decisión de emitir los 

pagarés de sus clientes en Dólares de los Estados Unidos de América, ya que de acuerdo a la ley 

colombiana, las operaciones se pueden hacer en cualquier divisa, pesos u oro. Por decisión del comité 

de crédito se transfiere el riesgo cambiario al pagador. 

En los casos en que esto no se pueda dar (que se considera casi nulo) el  Emisor se cubrirá con 

derivados (opciones y forwards.) 

1.7.- Ningún cliente representa más del 5% de los ingresos totales de CHEQUEFECTIVO S.A. 

1.8.- CHEQUEFECTIVO S.A., no ha sido sancionado por la Superintendencia financiera de 

Colombia o cualquier otro órgano regulador o fiscalizador de la República de Colombia, así como 

tampoco en la República de Panamá. 

 

La solicitante está regida por Superintendencia de Sociedades de la República de Colombia, la que es 

una función rutinaria de esa entidad,  tendiente a garantizar a la sociedad que las sociedades se 

encuentren en una situación económica estable y que sus prácticas de comercio se adaptan a las normas 

vigentes. 

 

En ese orden de ideas, el hecho de que una sociedad en Colombia se encuentre sometida a inspección 

de la Superintendencia de Sociedades, garantiza a inversionistas, interesados y a terceros, que el propio 

Estado supervisará el funcionamiento contable y financiero de la misma, y evitará que se vean 

afectados sus derechos. 

 

 

2.- Descripción de la Industria. 

Dado que el 71% de la cartera del emisor corresponde a factoring (actividad principal), a continuación 

se presentan algunos cuadros contentivos de información preparados por Asofactoring o Asociación de 

Factoring de Colombia y Asobancaria o Asociación Bancaria de Colombia. No hay cifras oficiales de 

esta actividad. 

 

Gráfica Evolución del Factoring en Colombia 
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Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos Asobancaria 

 

 

El mercado de factoring a nivel internacional (Factoring/PIB 2007). 

 

 
Fuente: Factors Chain Internatinational, IMF, Cálculos Asobancaria. 
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       Fuente: Asofactoring 

 

 

 
 
Fuente: Asofactoring 
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3.- Principales Mercados donde compite. 

El emisor solamente mantiene sus oficinas principales en su Casa Matriz en Bogotá, Colombia. 

Ninguna operación representa siquiera el 5% del monto total de colocaciones de la empresa. 

 

4.- Otros. 

a.- El negocio del emisor no depende de las condiciones climáticas 

b.- No hay materia prima que afecte este negocio 

c.- El emisor tiene un equipo de ventas más ningún cliente llega por publicidad, sino que todos llegan 

por referencias. 

d.- El emisor no es dependiente ni de patentes ni licencias industriales. 

e.- Bases en que se apoya para declaraciones sobre posición competitiva-no aplica 

f.- El emisor está inspeccionado por la Superintendencia de Sociedades de la República de Colombia. 

Hay opinión legal del abogado de la empresa explicando en que consiste la misma. 

  

5.-Restricciones Monetarias. 

A partir del año 1991 se estableció en Colombia en la Comisión de Acuerdo de Cartagena, la cual 

eliminó las pocas restricciones existentes para el movimiento de capitales y tecnologías extranjeras en 

el país. 

En el marco normativo de la Ley 9 de 1991, mediante la que se adoptó un nuevo régimen cambiario y 

de inversión extranjera, se estipularon tres principios fundamentales: el de igualdad, al estipular un 

tratamiento igual tanto para el inversor nacional como el extranjero; el de universalidad, al permitirse la 

entrada de flujos externos a cualquier actividad económica; y el de automaticidad, al suprimirse los 

criterios de aprobación por parte del Estado con excepción de algunas actividades. 

La única condición de cumplimiento institucional consiste en la obligación de los inversionistas 

extranjeros de registrar la inversión en el Banco de la República con el fin de garantizar sus derechos 

cambiarios. 

Adicionalmente, la Ley 9 de 1989 en su artículo 15 dice: “…con excepción de aquellos asuntos 

referentes a la transferencia de recursos al exterior, la inversión extranjera en Colombia, será tratada 

para todos los efectos de igual forma que la inversión de nacionales colombianos. 

Las condiciones de reembolso de la inversión y de la remisión de utilidades legalmente vigentes en la 

fecha de registro de la inversión extranjera, no podrán ser cambiadas de manera que afecten 

desfavorablemente a los inversionistas extranjeros, salvo temporalmente, cuando las reservas 

internacionales serán inferiores a los tres meses de importaciones.”                                   

Parágrafo: “las normas que se expidan en desarrollo de este artículo no podrán conceder condiciones y 

otorgar tratamientos discriminatorios a los inversionistas extranjeros frente a los inversionistas privados 

nacionales”. 

 

6.- Litigios Legales. 

EL EMISOR no tiene litigios legales pendientes, salvo aquellos que se deriven de sus operaciones 

ordinarias, en cuyo caso no tienen relevancia para con el cumplimiento de las obligaciones de la 

empresa. Los asesores legales certifican que CHEQUEFECTIVO S.A. no tiene, ni como demandante ni 

como demandada, litigios legales relevantes, ni dentro del giro normal de sus actividades, ni fuera de él, 

que puedan incidir mayormente en sus operaciones.   
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7.- Sanciones Administrativas. 

El Emisor no ha sido sancionado administrativamente  por la Superintendencia del Mercado de Valores 

de Panamá. Tampoco ha sido sancionada por la Superintendencia de Sociedades de la República de 

Colombia ni de ningún otro organismo del estado colombiano. Tampoco se ha impuesto sanción alguna 

a esta empresa por estas entidades. Hay certificación del asesor legal de la empresa en Colombia al 

respecto. 

 

E.- ESTRUCTURA ORGANIZATIVA. 

 

El emisor no forma parte de un grupo. 

 

F.- PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS. 

 

Al 31 de diciembre de 2012 existen inversiones en locales, y equipos de oficina y rodante, por un monto 

neto después de depreciación de $170,270 tal y como aparece en la página 37 del presente prospecto. Las  

mismas se encuentran libres de gravámenes. 

 

G.- INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS. 

 

Este rubro no es aplicable por la naturaleza de las operaciones de la solicitante, por lo que no se hace 

referencia al mismo. 

 

H.- INFORMACIÓN SOBRE TENDENCIAS. 

 

Este rubro no es aplicable por la naturaleza de las operaciones de la solicitante, por lo que no se hace 

referencia al mismo. 

 

VIII.- ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS. 

 

A.- LIQUIDEZ. 

 

La liquidez de un negocio en su forma más simple mide la capacidad del mismo en cumplir en todo 

momento con las obligaciones que requieran desembolsos de efectivo. La empresa mantiene un control 

constante de sus activos y sus pasivos  y ajusta estas posiciones en función de los requisitos cambiantes 

de liquidez. Para el período correspondiente al 31 de marzo de 2013, la empresa registró activos 

circulantes por un monto de US$2,882,975.  Los activos circulantes representan el 69.17% del total de 

activos,  el restante 30.83  % está representado por mobiliario y equipo de oficinas  5.03% instrumentos 

financieros al costo amortizado a Largo Plazo  0.66% y activos no corrientes disponibles para la venta 

25.15%, del total de activos.  El efectivo representa el 0.15% de los activos corrientes, y los 

instrumentos financieros al costo amortizado, o sea el corazón de la empresa representa el 98.82% del 

total de los activos corrientes, los instrumentos financieros a valor razonable representan el 0.42% de 

los activos corrientes. 

Los activos totales aumentaron 1.79% vs el total reportado al 31 de diciembre de 2012. 

 



 51 

 
 

      Fuente: estados financieros del emisor 

 

Los pasivos en su totalidad alcanzaron la suma de B/.2, 272,182  al 31 de marzo de 2013 y han 

aumentado 1.47%, vs el 31 de diciembre de 2012,  producto del aumento de las obligaciones 

financieras a largo plazo. La relación corriente al 31 de marzo  de 2013 es de 9.42. 

Siendo la cobranza de sus préstamos, la fuente de repago de la emisión, y un indicativo de eficiencia 

operativa, a continuación presentaremos un cuadro conteniendo un análisis de antigüedad de las cuentas 

por cobrar al 31 de marzo de 2013. 

 

 
Fuente: Estados Financieros del Emisor 
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B.-RECURSOS DE CAPITAL. 

 

El emisor, por sucesivos aportes en efectivo de sus accionistas ha llevado el capital pagado de la 

empresa de $146,755 en el año 2009 a $961,413 en el año 2012, posteriormente en el 2013 el mismo 

alcanza $1,017,356 

 

Las acciones emitidas y en circulación han pasado de 300 en el año 2009 a 18,640 al 1 de abril de 2013 

de acuerdo a certificación suministrada por el emisor y emitida por la Cámara de Comercio de Bogotá.  

 

Es importante que se mencione esta cifra al 1 de abril de 2013, ya que la empresa cambió su estatus de 

una Sociedad por Acciones Simplificada a una Sociedad Anónima antes de esa fecha y por ley se 

requieren 5 accionistas, motivo del aumento de las acciones emitidas y en circulación. 

 

De este total son 10,000 acciones comunes tipo A, con derecho a voz y voto y 8,640 acciones 

preferidas tipo B sin derecho a voto. 

 

Un aumento del de capital y de utilidades retenidas, influyó en disminuir su apalancamiento, en el año 

2009 este era 8.83, en el 2010 era 4.66, en el 2011 era 1.19 y en el 2012 era 1.21, al 31 de marzo de 

2013 la relación es de 1.20 a 1. 

 

Durante los últimos tres años Chequefectivo SA no ha decretado dividendos en efectivo.  

No hay acciones en la sociedad que no representen capital. 

 

La composición del capital de Chequefectivo  SA es la siguiente: 

Capital Autorizado:   4.000.000.000 

Capital Suscrito:  2.000.000.000  

Capital Pagado 1.864.000.000 

 

Capital autorizado. Este valor corresponde al acordado por los Accionistas como necesario para 

desarrollar el objeto de la compañía en la etapa inicial o en un lapso próximo o remoto. 

 

Capital suscrito. Es la parte del capital autorizado que los socios se comprometen a pagar. 

 

Capital pagado. Es la parte del Capital Suscrito que ha sido efectivamente cubierto a la sociedad.  

 

Las acciones podrán ser tomadas por personas naturales o jurídicas, que a su vez deben cumplir con el 

reglamento de emisión y suscripción de acciones. 

Las acciones preferenciales serán ofrecidas a la totalidad de accionistas de la sociedad en proporción de 

su participación en el capital  los cuales contaran con 60 días hábiles contados a partir del envío de la 

comunicación, para suscribir las acciones, de  no ser tomada por los accionistas la oferta se emitirá a 

terceros los cuales no pueden exceder de un total de 10 personas naturales o jurídicas. 

 



 53 

 
 Fuente: Estados Financieros del Emisor 

 

C.- RESULTADOS DE OPERACIONES. 

 

Durante el primer trimestre del año 2013, la empresa obtuvo ingresos totales por el orden de 

US$211,945 o sea un 21.80% del total de los ingresos del año 2012, desglosándose  el mismo así:  

Ingresos de la Operación Año 2010 Año 2011 Año 2012 Mar 31, 

2013 

Actividad Financiera 

 

775,918 306,084 775,918 205,412 

Actividades Empresariales de 

Consultoría 

165,702 126,528 122,716 0 

Devoluciones Rebajas y 

descuentos 

- (232) (12,790) 0 

Totales 941,620 432,380 634,936 205,412 

 

Otros Ingresos No 

Operacionales 

Año 2010 Año 2011 Año 2012 Mar 31, 

2013 

Financieros 16,075 30,516 92,974 6,533 

Recuperaciones 17,557 14,419 14,766 0 

Diversos 254,635 77,010 32,162 0 

Dividendos y Participaciones - 601 - 0 

Utilidades en Venta de PPYE - 81,173 14,839 0 

Utilidad en venta de 

inversiones 

- - 47,277 0 

Comisiones - 157 - 0 

Indemnizaciones - 144,934 135,091 0 

Totales 288,267 348,810 337,109 6,533 
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146755 

332180 

875071 

961413 
1017356 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1 2 3 4 5

EVOLUCION DEL CAPITAL DE LA EMPRESA 



 54 

El resumen de los ingresos totales anuales de la empresa es el siguiente: 

 

Resumen de Ingresos  Año  2010  Año 2011           Año  2012 Mar 31, 

2013 

Ingresos Operacionales 941,620 432,380 634,936 205,412 

Ingresos No Operacionales 288,267 348,810 337,109 6,533 

Totales 1,229,887 781,190 972,045 211,945 

 

A continuación detalle de la distribución de los ingresos del emisor durante el año 2013. 

 

 
 

Fuente: Estados Financieros del Emisor 

 

 

Los gastos y costos alcanzaron un monto de $189,376 para el  primer trimestre del año 2013, 

representando  los salarios y honorarios $65,561 o sea 34.62% del total, los gastos financieros $30,509 

o el 16.11% del total , provisiones $16,173 o 8.54% y arrendamientos $12,758 o 6.74%, el restante 

33.99% corresponde a diversos rubros de la operación del negocio. 

 

A Continuación la evolución de los instrumentos financieros al costo amortizado, principal activo del 

emisor y principal fuente de ingresos. 
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                Fuente: Estados Financieros del Emisor 

 

 

A continuación gráfico detallando los ingresos de la empresa durante los años 2012-2012 y primer 

trimestre del año 2013 
 

 
Fuente: Estados Financieros del Emisor 

 

 

Se presenta a continuación Resumen Comparativo del Balance de Situación y del Estado de Resultados 

de la Empresa. 

 

Balance de Situación CHEQUEFECTIVO, S.A. Hasta marzo 31 de 2013. 

(En  dólares ) 
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010 1 012 

ACTIVOS        

Activo Corriente        

Efectivo                                                                                          84,815 9,797 6,224 4,368 -88.45 -36.47 -29.82 

Instrumentos financieros al 

costo amortizado 

3,505,630 1,787,709 2,985,060 2,848,908 -49.00 +66.98 -4.56 

Instrumentos financieros a 

valor razonable                        

0 0 16,019 20,460 0 0 +27.72 

Activos por impuestos 

corrientes 

64,534 5,926 0 8,905 -90.82 0 0 

Activos por Impuestos 

diferidos 

0 548 347 335 0 -36.68 -3.46 

Total Activo Corriente           3,654,979 1,803,980 3,007,650 2,882,975 -50.64 +66.72 -4.15 

        

Activo No Corriente        

Propiedades, planta y equipo                                          304,929 211,797 170,270 209,458 -30.54 -19.61 +23.02 

Activos no corrientes 

disponibles para la venta. 

 265,618 864,315 1,048,126 0 +225.40 +21.27 

Instrumentos Financieros- Al 

costo amortizado 

83,184 104,420 52,762 27,596 +25.53 -49.47 -47.70 

Total Activo No Corriente 388,113 581,835 1,087,348 1,285,180 +49.91 +86.88 +18.19 

TOTAL ACTIVOS 4,043,092 2,385,816 4,094,997 4,168,155 -40.99 +71.64 +1.79 

        

PASIVOS        

Pasivo Corriente        

Obligaciones financieras a 

Corto Plazo 

1,191,912 1,103,646 404,982 284,651 -7.41 -63.31 -29.71 

Deudas con Accionistas                  95,737 67,834 0 0 -29.15 0 0 

Costos y gastos por pagar                   0 69,954 26,843 13,022 0 -61.63 -51.49 

Pasivos por impuestos 

corrientes                           

8,175 15,377 7,563 0 +88.10 -50.82 0 

Beneficios a empleados 15,179 7,412 26,540 8,253 -51.17 +258.07 -68.90 

Total Pasivo Corriente 1,311,005 1,264,223 465,929 305,925 -3.57 -63.15 -34.34 

Pasivo No Corriente        

Obligaciones Financieras a 

Largo Plazo       

36,493 27,884 1,773,138 1,813,642 -23.59 +6357.98 +2.28 

Acreedores varios 

(depositarios) 

2,050,303    0 0 0 

Pasivo por impuesto diferido 32,998 0 0 0 0 0 0 

Cuentas por pagar - otras 111,696 4,968                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   286 152,614 -95.55 -94.24 +5,335.

15 

Total Pasivo No Corriente 2,231,490 32,852 1,773,424 1,966,256 -98.53 +5397.22 +10.87 

        

TOTAL PASIVOS 3,542,495 1,297,076 2,239,353 2,272,182 -63.39 +72.65 +1.47 

        

PATRIMONIO        

Capital 332,180 875,071 961,413 1,017,356 +163.4

3 

+9.87 +5.82 

Reserva legal 20,244 19,945 21,913 21,148 -1.48 +9.87 -3.49 

Ejercicio de años anteriores 102,046 145,982 212,839 259,158 +40.12 +45.80 +21.76 

Resultado Integral del 

Ejercicio 

46,127 47,742 55,695 15,607 +3.50 +16.66 -71.98 



 57 

Utilidades retenidas                          0 0 0 0 0 0 0 

Superávit por revaluación de 

AMV 

0 0 603,785 582,704     0 0 -3.49 

Total del Patrimonio 500,597 1,088,740 1,855,645 1,895,973 +117.4

9 

+70.44 +2.17 

TOTAL DE PASIVOS Y 

PATRIMONIO 

4,043,092 2,385,816 4,094,997 4,168,155 -40.99 +71.64 +1.79 

        
 

Fuente: Estados Financieros del Emisor 

 

Estado de Resultado de CHEQUEFECTIVO, S.A.  Hasta 31 de marzo de 2013. 

 (En dólares) 

 2010 2011 2012 2013- Mar 

31 

2011/201

0 

2012/201

1 

2013/2

012 

INGRESOS :                                            

Ingresos de la operación        

Actividad Financiera                775,918 306,084 525,010 177,901 -60.55 +153.50 -66.11 

Actividades empresariales de 

Consultoría                         

165,702 126,527 122,716 27,511 -23.64 -3.01 -77.58 

Devoluciones Rebajas y 

Descuentos                            

0 -232 -12,790  0 +5,511.9

3 

 

Sub Total 941,620 432,380 634,936 205,412 -59.15 +77.41 -67.65 

Otros ingresos no 

operacionales                                                         

               

Financieros                                 16,075      30,516 92,974 6,533 +89.84 +204.67 -92.97 

Recuperaciones 17,557 14,420 14,766  -17.87 +2.40  

Diversos 254,635 77,010 32,162  -69.76 -58.24  

Dividendos y participaciones 0 601 0  0 0  

Utilidad en venta de PPYE 0 81,173 14,839  0 -81.72  

Utilidad en Venta de 

Inversiones 

  47,277  0 0  

Comisiones  157   0 0  

Indemnizaciones  144,934 135,092  0 -6.60  

Total de Ingresos 1,229,887 781,190 972,045 211,945 -39.26 +37.48 -78.20 

GASTOS DE 

OPERACIONES 

       

Costos Financieros                          407,209 195,926 239,382 30,509 +34.45 -9.79 -87.26 

Gastos generales y 

administrativos 

707,833 440,291 605,744 158,867 +25.19 -14.96 -73.78 

Otros gastos no operacionales 34,427 66,204 40,953  +92.30 -38.14  

 Total de gastos de operaciones 1,149,469 702,421 886,079  -38.89 

 

+26.15  

        

UTILIDAD ANTES  DEL 

IMPUESO SOBRE LA 

RENTA 

80,418 78,769 85,966 22,569 -2.05 +9.14 -73.76 

Impuesto causado 581 25,212 34,355 6,780 +4,338.4

1 

+36.26 -80.26 

Impuesto diferido 32,998 -548 -347 -335 -6,121.53 +57.93 -3.46 

IMPUESTO SOBRE LA 

RENTA   

33,579 24,664 34,008 6,445 -26.55 +37.89 -81.05 

Utilidad neta 46,840 54,106 51,958 16,123 +15.51 -3.97 -68.97 

Ajustes por conversión -713 -3,844 3,737 -516 -439.13 +97.22 -113.81 

Ajustes por deterioro  -2,520   0 0  

UTILIDAD  INTEGRAL 

DEL AÑO                                  

46,127 47,742 55,695 15,607 +3.5 +16.66 -71.98 

Fuente: Estados Financieros del Emisor 



 58 

D.- ANÁLISIS DE PERSPECTIVAS. 

 

CHEQUEFECTIVO S.A.,  augura finalizar un año 2013 y continuar en el 2014, lleno de concreciones 

y reconocimiento por su desempeño óptimo. 

 

Para principios del cuarto trimestre CHEQUEFECTIVO S.A., espera tener la expansión a nuevas 

ciudades en Colombia y el fortalecimiento de la ya existente. 

 

Para cumplir estos objetivos y aprovechando el buen momento por la que pasa la economía 

Colombiana reconocida por las principales calificadoras de riesgo al situar a Colombia en la categoría 

de “grado de inversión”. Así también lo reconoció la directora del FMI; Christine Lagarde, al destacar 

el buen manejo de la economía colombiana, su buen momento económico y la perspectiva de un 

crecimiento que triplicará el de las economías desarrolladas.  

 

Por esta renovada confianza en el país es que CHEQUEFECTIVO S.A., ha venido trabajando en la 

obtención de capital de trabajo a través de la presente oferta de un programa rotativo de valores 

comerciales negociables con un valor nominal total de hasta Diez Millones de Dólares 

(US$10.000.000,00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (los “Dólares”); con el 

cual espera tener un crecimiento en los servicios ofrecidos como son entre otros: Factoring, Compra de 

títulos valores Pagares y cheques.  

 

Este crecimiento está basado en la solidez de que la emisión daría a la liquidez de CHEQUEFECTIVO 

S.A., logrando superar exitosamente el impacto interno y externo.  

 

El crecimiento en el 2013 y 2014, está dado bajo un optimismo de grandes oportunidades, con un 

aparato productivo idóneo interno  y con capacidad de amortiguar los choques externos que 

necesariamente acompañan las operaciones que CHEQUEFECTIVO S.A., realiza en el mercado 

interno.  

 

En estas circunstancias CHEQUEFECTIVO S.A., ocupara una posición importante entre las empresas 

del mercado que se dedican al descuento de títulos valores en la República de Colombia. 

 

 

IX.- DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS,  ADMINISTRADORES, ASESORES  y 

EMPLEADOS. 

 

A.1.- IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACIÓN RELACIONADA: 

 

ALCIRA PATRICIA TAPIA HENRIQUEZ  - Director Principal. 

 

Es ciudadana colombiana, nacida el 30 de mayo de 1979, posee la cédula de identidad No. 52.691.693 

de Bogotá, Colombia.  Su, dirección: Carrera 1 No. 68-15 Ap. 801, y su Teléfono es (57-1) 695 3436, 

su dirección de correo electrónico es alcira_tapia@hotmail.com . Economista y Magíster en Economía 

mailto:alcira_tapia@hotmail.com
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de la Pontificia Universidad Javeriana con amplia experiencia en proyecciones financieras y 

macroeconómicas; estructuración financiera y económica de proyectos de inversión; regulación 

económica; análisis de gestión de resultado y elaboración de estudios económicos orientados a la 

definición, seguimiento y evaluación de políticas públicas sectoriales.  

 

Su experiencia profesional incluye entre otras: 

REDASSIST COMPAÑÍA DE ASISTENCIA MUNDIAL, Asesora Externa. Marzo de 2008 – Junio de 

2008.Vicepresidente de Operaciones. 19 de junio de 2008 – 15 de Noviembre de 2010 

EMPRESA DE ACUEDUCTO Y ALCANTARILLADO DE BOGOTA –EAAB ESP- 

Gerente General (E). 2 de Enero de 2007 al 24 de Enero de 2007. 

Gerente Corporativa de Servicio al Cliente. Julio de 2006 a la fecha – Enero de 2008 

Asesora del Gerente General. Diciembre de 2005 a Junio de 2006. 

DIRECCION NACIONAL DE ESTUPEFACIENTES: Jefe Oficina Asesora de Planeación. Marzo 14 

de 2005 a 31 de Mayo de 2005 

MINISTERIO DEL INTERIOR Y DE JUSTICIA: Asesora Económica del Despacho del Ministro. 

Abril 11 de 2003 – Marzo 13 de 2005. 

COMISIÓN DE REGULACIÓN DE AGUA POTABLE Y SANEAMIENTO BÁSICO 

Asesora Económica Experto Comisionado. Enero de 2002 – Abril 10 de 2003 

PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA: Coordinadora Maestría en Economía. Julio de 2000 – 

Diciembre de 2001. 

Tiene experiencia docente en la Pontificia Universidad Javeriana. 2001 -2011, y en la Universidad del 

Norte 2012. 

Entre sus publicaciones tenemos: Economía y Desarrollo en Colombia. Coautor. Instituto de Políticas 

de Desarrollo (IPD) y Maestría en Economía, Pontificia Universidad Javeriana. Bogota, 2003. 

 

MASAZUMI ALEJANDRO CHAVEZ WATANABE - Director Principal. 

 

Es ciudadano colombiano, nacido el 25 de abril de 1979, y poseedor de la cédula de identidad No. 

79.950.851 de Bogotá.  Su dirección es Transversal 2 No 67 - 22, Apto 1003, Bogotá, Colombia, su 

teléfono es 312 – 569 71 63 y sus correos electrónicos son: masazumich@yahoo.com. ; 

chaveza@javeriana.edu.co. 

Economista y Magíster en Economía de la Pontificia Universidad Javeriana con experiencia en la 

elaboración de estudios económicos orientados a la definición, seguimiento y evaluación de políticas 

públicas sectoriales en los ámbitos nacional y distrital, con experiencia específica en infraestructura, 

regulación económica, gestión de los servicios públicos domiciliarios de acueducto, alcantarillado y 

aseo, estructuración y evaluación de proyectos y procesos de selección en el marco de la Ley 80 de 

1993, Ley 1150 de 2007 y Ley 1508 de 2012 (Asociaciones Público Privadas). 

 

Se ha desempeñado como asesor de la Comisión de Regulación de Agua Potable y Saneamiento Básico 

–CRA-,consultor en servicios públicos domiciliarios, asesor de la Gerencia Corporativa de Servicio al 

Cliente de la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogotá ESP y asesor de la Dirección General 

de la Unidad Administrativa Especial de Servicios Públicos – UAESP-. 

 

mailto:chaveza@javeriana.edu.co


 60 

En el campo académico ha sido profesor de cátedra del Departamento de Economía, Departamento de 

Administración de Empresas y de la Maestría en Economía de la Pontificia Universidad Javeriana en 

Bogotá y Cali (Colombia), de la Maestría en Gerencia de Empresas de Servicios Públicos Domiciliarios 

de la Universidad Central del Ecuador en Quito (Ecuador). Actualmente es profesor del MBA y de la 

Especialización en Gerencia de Mercadeo de la Universidad de La Salle en Bogotá (Colombia) y de las 

Maestrías en Derecho Económico y en Economía de la Javeriana en Bogotá y Cali, respectivamente. 

 

 

DAVID GUSTAVO ROSERO BERNAL – Director Principal. 

 

Es ciudadano colombiano, nacido el 28 de febrero de 1978. Tiene la cédula de identidad personal No. 

5.206.376 .  Su dirección es Calle 45 # 45 – 16 Interior 4 Apartamento 103, sus teléfonos son +57 (1) 

3242187 - 57 (301)2337484, y sus correos electrónicos son: davidroserobernal@uniandino.com.co; 

drosero@etcsa.com.  

 

Tiene una Maestría en Administración, Universidad de los Andes, Bogotá, Diplomado en Gerencia de 

Proyectos con énfasis en PMI. Cámara de Comercio de Bogotá – 2009. 

M. Sc. en Ingeniería Electrónica y de Computadores, Universidad de los Andes, Bogotá – 2004. 

Ingeniero Electrónico, Universidad Distrital, Bogotá – 2002. 

 

Su experiencia laboral la tiene en  ETC S.A.S. – Bogotá, Colombia, como Ingeniero Senior de Suporte,  

desde el año 2010, en COLVISTA S.A.S. – Bogotá, Colombia, como Ingeniero de Pre Venta Senior 

2006-2010; COMMODITIES AND BROKERS S.A – Panamá, como consultor de IT el año 2006. 

 

 

RICARDO ESCRUCERIA ZAMBRANO – Director Suplente. 

 

Es ciudadano colombiano, nacido el 5 de marzo de 1983. Tiene la cédula de identidad personal No. 

80.095.110 de Bogotá. Su dirección: Carrera 23 No. 103 -16, Apto 504, su teléfono (57-1)6213545 y 

sus correos electrónicos son escruce@hotmail.com; rescruceria@correval.com. 

 

Es Administrador de Empresas –2006- de la Pontificia Universidad Javeriana, Bogotá, Colombia y 

cuenta con estudios de Gerencia Internacional de la misma Universidad. Posee además las siguientes 

certificaciones: Certificación AMV Operador Básico mercado de Valores. Certificación AMV 

Operador Carteras Colectivas, Certificación AMV Operador Renta Variable, Certificación AMV 

Operador Renta Fija.  

 

Su experiencia laboral corresponde a Correval S.A. del 2011 a la actualidad en el cargo de Corredor de 

Bolsa Mesa Preferencial; Banco HSBC Colombia S.A. del 2008 al 2011 como Director Comercial 

Senior Banca Premier; Banco Citibank N.A - Citivalores S.A., durante el año 2008 como Business 

Development Officer International Personal Banking; Proconcol Ltda. como Gerente Comercial, y 

Cheque Efectivo Ltda. (Mayfair Investment Holding S.A.) durante el año 2007 como Ejecutivo 

Comercial. 

mailto:escruce@hotmail.com
mailto:rescruceria@correval.com
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LUIS FERNANDO POLO RODRIGUEZ  - Director Suplente. 

 

Es ciudadano colombiano nacido el 21 de noviembre de 1973. Tiene la cédula de identidad personal 

No. 94.411.799 de Cali. Su dirección es Carrera 13 # 96-67 oficina 507, sus teléfonos son (57-1) 

4858085 – 86, y su correo electrónico es lufepolo@hotmail.com .  

 

Ingeniero Industrial graduado en la Pontificia Universidad Javeriana, con experiencia en producción y 

mantenimiento: planeación, Programación y control de la producción, manejo de personal, control de 

proceso, mejoramiento continuo y mantenimiento correctivo y preventivo, y en el área comercial y 

financiera: asesoría en soluciones de liquidez para empresas pequeñas, medianas y multinacionales. 

 

Su experiencia incluye: LUFAL FACTORING BROKERS S.A.S. BOGOTA, D.C., Gerente General. 

Enero 2011 a la fecha. CHEQUEFECTIVO S.A.S. BOGOTA, D.C. Trader. Octubre de 2008 - Actual 

Factoring – Descuentos - Estructuraciones financieras y de garantías OWENS-ILLINOIS Cristalería 

Peldar S.A. Líder FMU. Año 2005-2008.  LABORATORIO LAFRANCOL S.A. 1999-2004. 

 

 

ALBERTO ENRIQUE PACHECO DELGHAMS - Director Suplente. 

 

Es ciudadano colombiano, nacido el 17 de junio de 1976 y tiene la cédula de ciudadanía No. 

91.488.908 de Bucaramanga, Colombia. Su dirección es Calle 97 # 19ª - 30 Apto 307, Bogotá, 

Colombia. Su teléfono es el (57-1) 6214931 y su dirección de correo electrónico es 

apacheco@mercadoybolsa.com. Es ingeniero de alimentos graduado de la Universidad de La Salle en 

el año 2002. 

 

Tiene experiencia en las áreas financiera, bursátil y de negocios internacionales especialmente en 

productos de consumo masivo y commodities.  Ha laborado para Indel, Ltda, como Gerente de Ventas -

2001-2002-, Cummins Api S.A, en el año 2003 como Ejecutivo de nuevos proyectos; Cacaos, S.A. 

como Gerente en el año 2004, en Corcaribe, S.A. como trader -2005- y en Mercado y Bolsa, S.A. como 

trader desde el año 2005. 

 

 

A.2.- EMPLEADOS DE IMPORTANCIA Y ASESORES 

 

JUAN HERNAN ORTIZ ZAMBRANO-  Representante Legal y   Gerente General. 

 

Es ciudadano colombiano nacido el 5 de noviembre de 1977. Su dirección es Carrera 13 # 96-67 

Oficina 507, Bogotá, Colombia. Es el Presidente y Gerente General de la empresa emisora.  Su teléfono 

es el (57-1) 4858085-86 Colombia y su correo electrónico es: jhortiz@chequefectivo.com. 

 

Posee una licenciatura en Administración de Empresas de la Pontificia Universidad Javeriana, obtenido 

en Septiembre de 2002. Posteriormente y en esa misma universidad obtuvo una Especialización en 

mailto:lufepolo@hotmail.com
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Gerencia Internacional en mayo de 2004 y posteriormente una Especialización en Gerencia de 

Mercadeo en noviembre de 2007. Ha sido Profesor de Cátedra en la Universidad Escuela de 

Administración de Negocios –EAN- (2006) y la Pontificia Universidad Javeriana (2004-2007).  Ha 

laborado en Financiera Andina como analista de crédito (2001-2002), en la Bolsa Nacional 

Agropecuaria, S.A. como ejecutivo de Nuevos Proyectos (2003), en la Cámara de Compensación de la 

Bolsa Nacional Agropecuaria (2003-2004), Asesor Comercial en Corcaribe, S.A. (2004-2005) . 

También ha sido asesor en estructuración de derivados financieros en Agribusiness & Securities, Banca 

de Inversión (2004-2006), Commodities & Brokers, Profesionales de Bolsa en BAISA, Panamá, como 

Vicepresidente Financiero (2005-2006), Estudios e Inversiones H&T, Ltda. Bogotá, Colombia, como 

Gerente General de 2006-2009, Sub Gerente Genera y Gerente General de Chequefectivo, de 2006 a la 

fecha. 

 

También es miembro de la Junta Directiva de C.I. Casa Ibañez, en Bogotá, Colombia, así como de 

Istmo International Trading (Banca de Inversión) de Julio de 2008 a la fecha.  El Sr. Ortiz es residente 

en la República de Panamá. Su cédula de residente en la República de Panamá es la E-8-104333 

PANAMA. 

 

 

RODOLFO BECERRA RUEDA – Gerente Comercial y Representante Legal Suplente. 

 

Es ciudadano colombiano, nacido el 17 de noviembre de 1977. Posee la cédula de identidad personal 

No. 13.511.132 de Bucaramanga, Colombia. Su dirección es Carrera 13 # 96-67 Oficina 507, Bogotá, 

Colombia,  su correo electrónico es: rbcerra@chequefectivo.com, su teléfono es (57-1) 4858085-86 

Colombia. Posee una licenciatura en Administración de Empresas de la Ecole Superieure de Commerce 

de Montpelliers Sup De Co., en Montpellier, Francia en el 2001.  Posteriormente fue revalidada en la 

Universidad Autónoma de Bucaramanga (UNAB) en agosto de 2002. El año 2003 obtuvo un 

diplomado en finanzas bursátiles de la Universidad Sergio Arboleda en Bogotá, Colombia. Su 

experiencia incluye Secma Ltda en Bucaramanga, como Administrador de Contratos en 2002, DHS, 

Creadores de Software como Gerente Nacional de distribuidores en el 2003, Corredores del Caribe, 

Trader 2003-2005, Proesan Ltda Gerente General  2003-2007, Miembro de la Junta Directiva de C.I. 

Casa Ibáñez, S.A 2013, de Istmo International Trading 2008 a la fecha, y Gerente Comercial de 

Chequefectivo S.A., de 2007 a la fecha, sobre todo en el área de factoring. 

 

 

LEIDY YOHANA TELLEZ TORRES - Jefa de Contabilidad 

 

Es ciudadana colombiana, nacida el 7 de febrero de 1981. Tiene la cédula de identidad personal No. 

52.487.423 Bogotá Colombia. Su dirección es Carrera 13 # 96-67 Oficina 507, Bogotá, Colombia, su 

correo electrónico es ltellez@chequefectivo.com, su teléfono es (57-1) 4858085-86 Colombia. 

 

Contadora Pública egresada de la Universidad INCCA de Colombia, con especialización en Derecho 

Tributario de la Universidad de la Sabana y Diplomado en Normas Internacionales de Información 

Financiera (IFRS) de la Universidad de la Sabana. Ha laborado en Outsourcing Contable Luis O. 

mailto:ltellez@chequefectivo.com
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Piñeros, como Contadora. Enero de 2004- Octubre de 2011. En la actualidad es la Jefa de Contabilidad 

de Chequefectivo. 

 

A.3 ASESORES LEGALES. 

 

El Emisor no tiene más empleados de importancia, ni asesores, salvo los asesores legales externos 

quienes son Narváez Gómez Silva & Olarte Abogados, S.A., domiciliados  en la Calle 24 No. 7-14 Piso 

4, Bogotá, Colombia, con teléfono 7054310 – 4001 en Bogotá, Colombia; email: 

wgomez@ngsoabogados.com.  Su contacto principal es el Lic. Wilson José Gómez Higuera. Estos 

asesores legales no son los mismos que  prestan sus servicios para el registro de los valores objeto de la 

oferta pública. 

 

La firma forense Sucre & Asociados presta exclusivamente  servicios legales respecto al registro de la 

presente emisión de VCNs  y está ubicada en Avenida 5ª.  #97, entre calles 71 y 72, San Francisco, 

Ciudad de Panamá, Apartado 0830-00940, Panamá, Teléfono 270-4410Fax: 270-4415. Su contacto, 

para esta emisión, es  Licda., Ana Carolina Ureña,  e-mail: acurena@sya.com.pa 

 

A.4 AUDITORES. 

 

En la República de Colombia, más que la figura del Auditor Externo, existe la del Revisor Fiscal; pues, 

el Revisor Fiscal es de carácter obligatorio para sociedades anónimas, entre otras sociedades; mientras 

que, la designación del auditor externo es voluntaria.  

 

CONCEPTO DE REVISORÍA FISCAL. 

Según consta en la opinión legal rendida por Wilson Gómez Miguera, abogado en ejercicio de la firma 

NGS&O, Abogados, S.A., con fecha 29 de mayo de 2013. Es una institución que es ejercida en cabeza 

de un profesional de la Contaduría capaz de dar Fe Pública sobre la razonabilidad de los estados 

financieros, validar informes con destino a las entidades gubernamentales y juzgar sobre los actos de 

los administradores. 

La Declaración Profesional No. 7 de 1999, del Consejo Técnico de la Contaduría Pública la define de la 

siguiente manera: 

La revisoría fiscal es un órgano de fiscalización que, en interés de la comunidad, bajo la dirección y 

responsabilidad del revisor fiscal y con sujeción a las normas de auditoría generalmente aceptadas, le 

corresponde dictaminar los estados financieros y revisar y evaluar sistemáticamente sus componentes y 

elementos que integran el control interno, en forma oportuna e independiente en los términos que le 

señala la ley, los estatutos y los pronunciamientos profesionales. [CONSEJO TECNICO  DE LA 

CONTADURIA PUBLICA, 1999.]  

 

La Revisoría Fiscal es el órgano de control establecido por ley para sociedades anónimas, entre otras 

sociedades, con funciones que pueden asimilarse a las de un auditor financiero independiente, a las de 

un auditor de gestión y  a las de un auditor de cumplimiento. 

 

mailto:wgomez@ngsoabogados.com
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Para cumplir con las funciones legales el Revisor Fiscal debe practicar una auditoría integral con los 

siguientes objetivos: 

 

 Determinar si a juicio del Revisor Fiscal, los estados financieros del ente se presentan de acuerdo 

con las normas de contabilidad de general aceptación en Colombia- auditoría financiera. 

 Determinar si el ente ha cumplido con las disposiciones legales que le sean aplicables en el 

desarrollo de sus operaciones- auditoría de cumplimiento. 

 Evaluar el grado de eficiencia y eficacia en el logro de los objetivos previstos por el ente y el grado 

de eficiencia y eficacia con que se han manejado los recursos disponibles- auditoría de gestión. 

 Evaluar el sistema de control interno del ente para conceptuar sobre lo adecuado del mismo- 

auditoría de control interno. [CONSEJO TECNICO  DE LA CONTADURIA PUBLICA, 1999] 

 

Es necesario distinguir entre la Revisoría Fiscal y el Revisor Fiscal: la primera es la institución, el 

órgano de control, el segundo es la cabeza de la institución u órgano, la primera es permanente, el 

segundo es temporal. 

 

El Revisor Fiscal es un delegatario de los socios para ejercer inspección permanente a la administración 

y validar los informes que está presente, debiendo rendir informes a los mismos en las reuniones 

estatutarias. El Revisor Fiscal es un auditor que no puede ser encasillado en forma exacta en alguna de 

las categorías establecidas en la Unidad Dos, puesto que tiene características de unas y otras, 

encuadrándose solamente en la de auditoría integral aunque no de manera perfecta. 

 

El Revisor Fiscal realiza un examen crítico y sistemático del sistema de información financiera de la 

sociedad, utilizando técnicas y procedimientos de auditoría, el cual culmina con la emisión de una 

opinión independiente sobre la razonabilidad de los estados financieros, los cuales autentifica con su 

firma bajo la figura de la Fe Pública. Además del examen anterior, el Revisor Fiscal realiza también un 

examen crítico y sistemático del sistema de información administrativo, que conlleva a la rendición de 

una opinión independiente sobre la gestión administrativa, la correspondencia y el control interno de la 

sociedad y el apego de las operaciones a la normatividad interna y externa. 

 

El control ejercido por el Revisor Fiscal es asiduo y permanente, pero se debe ser cauto en este para 

evitar caer en la intromisión en las actividades administrativas que limitarían su independencia y lo 

convertirían en un coadministrador de la sociedad. Sin embargo, el código de Comercio en el artículo 

207 numeral 6 al establecer como una función del Revisor Fiscal la de “... Impartir las instrucciones... ", 

no tuvo en cuenta que la misma se encuentra en contravía de las funciones de un auditor, y merece ser 

derogada en una reforma que se produzca en la legislación comercial. 

 

El Código de Comercio en su artículo 207 establece claramente los objetivos de la revisoría fiscal, los 

cuales pueden sintetizarse así: 

 Examen del producto del sistema de información financiera de la sociedad con el fin de emitir una 

opinión profesional independiente sobre su razonabilidad, 

 Evaluación y supervisión permanente del sistema de Control Interno  

 Evaluación de la eficiencia y eficacia en el cumplimiento del objeto social 
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 Evaluación sobre el cumplimiento de la normatividad aplicable al ente en todas las operaciones que 

este realice. 

 

De acuerdo a lo anterior se puede entonces conceptualizar que la Revisoría Fiscal es: 

 

El examen crítico, sistemático y detallado de los sistemas de información financiero, de gestión y legal 

de la sociedad, realizado con independencia por un Contador Público y utilizando técnicas específicas, 

con el propósito de emitir un informe profesional sobre la razonabilidad de la información financiera, la 

eficacia eficiencia y economicidad en el manejo de los recursos y el apego de las operaciones 

económicas a las normas contables, administrativas y legales que le son aplicables, para la toma de 

decisiones que permitan la mejora de la productividad de la misma. 

 

A continuación las generales de la Revisora Fiscal del emisor: 

 

LIZBETH CRISTINA OSPINA BERNABE - Revisora Fiscal. Es ciudadana colombiana, su fecha de 

nacimiento es 9 de marzo de 1982.  Cuenta con la cédula de identidad No. 52.784.041, su dirección es 

Calle 22 No. 108-71, Bogotá, Colombia. Su teléfono es el (57-1) 4153209 en Bogotá, Colombia, y 

correo electrónico liz.ospina06@hotmail.com. 

 

Cuenta con una Licenciatura en Contaduría Pública de la Universidad INCCA de Colombia, obtenida el 

año 2009, y una especialización en Contabilidad Financiera Internacional de la Pontificia Universidad 

Javeriana en al año 2010. Dentro de su experiencia tenemos sus funciones como Asistente Financiero 

en Compañía colombiana de Capitales, S.A, del año 2005 al 2010, Jefe de Contabilidad en 

Chequefectivo, S.A. para los años 2010-2011, en la Superintendencia Financiera de Colombia 2011-

2012, y Gerente Financiera en Corelian Ingeniería, S.A. de junio de 2012 a la fecha. 

 

A continuación las generales de la Auditora Interna del emisor: 

 

LEIDY YOHANNA TÉLLEZ TORRES – Jefa del Departamento de Contabilidad de Chequefectivo. 

Hace las funciones de Auditora Interna del emisor, con domicilio profesional en Carrera 13 # 96-67 

Oficina 507, Bogotá, Rep. de Colombia, su correo electrónico es ltellez@chequefectivo.com, su 

teléfono es (57-1) 4858085-86 Colombia. 

 

Ninguno de los Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, empleados de importancia y 

asesores del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento 

con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. 

 

B.- COMPENSACIÓN. 

 

1.- Las compensaciones y otros beneficios a los 5 directivos  y  miembros de la alta gerencia alcanzaron 

la suma de US$167,200 durante el año 2012. 

 

mailto:liz.ospina06@hotmail.com
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2.- La solicitante no contempla reservar monto en previsión de pensiones, retiro u otros beneficios 

similares. 

 

C.- GOBIERNO CORPORATIVO. 

 

El emisor ha desarrollado un Código de Buen Gobierno que compila políticas, procedimientos y un 

reglamento de operaciones; el cual se encuentra depositado en la Superintendencia del Mercado de 

Valores y la Bolsa de Valores de Panamá, a la disposición de todos los potenciales inversionistas.  

 

Los directores y dignatarios tendrán un período de duración de 1 año. Podrán ser reelegidos o 

removidos por decisión de la Asamblea de Accionistas. La Junta Directiva designará de su seno a un 

Presidente y un Vicepresidente.  

La actual Junta Directiva tomó posesión el 04 de marzo de 2013, acto que quedó consagrado en la 

Escritura Pública No.861 de fecha 18 de Marzo de 2013. Su periodo estatuario va hasta el 04 de marzo 

de 2016. 

 

Con respecto a los Ejecutivos y Administradores, tanto el gerente principal, como el suplente, serán 

elegidos por la Junta Directiva para períodos de 2 años, sin perjuicio de que la misma Junta pueda 

removerlos libremente en cualquier tiempo.  

Los actuales Ejecutivos y Administradores tomaron posesión el 04 de Marzo de 2013, acto que quedo 

consagrado en la escritura pública No.861 de fecha 18 de Marzo de 2013 y su periodo en el ejercicio de 

sus funciones va hasta el 04 de marzo de 201. Cabe mencionar que los Ejecutivos y Administradores 

fueron reelegidos, pues vienen ejerciendo esta función desde agosto del año 2007. 

 

Los Directores y Dignatarios tendrán remuneración bajo la modalidad de honorarios por sesión asistida, 

por un valor de un salario mínimo mensual legal vigente en la República de Colombia, valor que fue 

fijado por la Asamblea General de Accionistas y se cancelará previa observancia de su asistencia a las 

reuniones correspondientes. 

 

Los Ejecutivos y Administradores tendrán un contrato laboral indefinido acorde a los preceptos del 

código sustantivo de trabajo de la República de Colombia. 

 

El Manual de Buen Gobierno, desarrollado por el emisor, se encuentra ampliamente difundido entre los 

Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores, asesores y empleados con jornadas de 

capacitación donde se divulgó su contenido y se adoptaron por la empresa emisora en su totalidad. 

 

La adopción de los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo dentro de la organización 

de la solicitante, fue parcial de conformidad con los estándares internacionales y con las guías y 

principios recomendados por la Superintendencia del Mercado de Valores (Acuerdo No.12-2003), 

plasmados en un código de ética ampliamente difundido entre los Directores o Dignatarios, Ejecutivos 

o Administradores, asesores y empleados con jornadas de capacitación y que adopta los siguientes 

valores y principios: 
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I. VALORES CORPORATIVOS 

Los valores corporativos de CHEQUEFECTIVO son: 

a) Honestidad: actuamos dentro de los más rigurosos principios éticos y legales. 

b) Transparencia: actuamos de manera clara, consistente y oportuna. 

c) Respeto por las personas: damos un trato digno a las personas y valoramos sus diferencias. 

d) Responsabilidad Social: Contribuimos activa y voluntaria al mejoramiento social, económico y 

ambiental, con el objetivo de mejorar nuestra situación competitiva y valorativa.  

e) Actitud de servicio: somos amables, oportunos y eficaces en la prestación de nuestros servicios.  

f) Trabajo en equipo: valoramos y fomentamos el aporte de las personas para el logro de los 

objetivos comunes. 

g) Alto desempeño: superamos continuamente nuestras metas y optimizamos el uso de recursos, 

para crear valor.  

h) Comunicación a la Construcción de Relaciones: construimos relaciones de largo plazo con 

nuestros clientes, que son nuestra razón de ser.  

i) Actitud positiva: disfrutamos de lo que hacemos y estamos en una búsqueda permanente de 

posibilidades.  

j) Confianza: generamos credibilidad y manejamos responsablemente la información. 

 

II. PRINCIPIOS GENERALES 

Los destinatarios del Código estarán obligados a cumplir no solamente la letra sino el espíritu de la 

Constitución y de las leyes de la República de Colombia, las disposiciones y reglamentaciones que 

expidan las autoridades y las normas y las políticas fijadas por CHEQUEFECTIVO. 

Los estatutos, los códigos y los manuales de CHEQUEFECTIVO, no sustituyen el buen criterio, la 

responsabilidad, el sentido común y la prudencia indispensable para el mejor desempeño de sus 

Empleados en la actividad que desarrollan, pero obviamente sus disposiciones son de obligatorio 

cumplimiento. 

Todos los negocios, operaciones y actividades que realicen los directivos, Socios, Empleados y 

colaboradores de CHEQUEFECTIVO en su nombre, deberán estar regidos por los principios éticos 

establecidos en el presente Código. 

En la medida en que todos los destinatarios del Código de Ética sean conscientes de sus 

responsabilidades y de sus obligaciones morales, legales y laborales, y las practiquen, se puede afirmar 

que se estará cumpliendo con los deberes frente a la comunidad, la empresa y el país, y la única forma 

de hacerlo será guiándose por la senda de un negocio honesto, transparente y legítimo. 

 

Los directivos, socios, Empleados y colaboradores de CHEQUEFECTIVO estarán obligados en todas 

sus actuaciones a:  

a) Obrar con buena fe, con lealtad y con diligencia y cuidado, velando permanentemente por el 

respeto de las personas y el cumplimiento de la ley, y dando prelación en sus decisiones a los 

principios y valores de CHEQUEFECTIVO.  

b) No aconsejar o intervenir en situaciones que permitan, amparen o faciliten actos incorrectos, 

incluyendo aquellos que puedan utilizarse para confundir o sorprender la buena fe de terceros o 

usarse en forma contraria a los intereses legítimos de CHEQUEFECTIVO, tales como 
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publicidad tendenciosa, espionaje industrial, incumplimiento de obligaciones laborales, 

comerciales, sociales y demás.  

c) Comunicar oportunamente a sus superiores inmediatos todo hecho o irregularidad cometida por 

parte de otro funcionario o de un tercero, que afecte o pueda lesionar los intereses de 

CHEQUEFECTIVO, de sus clientes y usuarios. 

 

Dentro de la adopción parcial de principios de buen gobierno tenemos lo siguiente: 

1- En la sección 3-b: Velar por el estricto cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias. 3-c: 

Velar porque se permita la adecuada realización de las funciones encomendadas a los diferentes 

órganos de control de la Compañía, en especial de la Revisoría Fiscal o Auditoría Externa. 3-g: 

Supervisar el cumplimiento y dar aplicación a las disposiciones de gobierno corporativo y ética 

Chequefectivo S.A., y adoptar los mecanismos necesarios para el fortalecimiento de los mismos. 

2- Con relación a los criterios de independencia, vemos en la sección 3-1-n: Independencia y 

conocimiento en la toma de decisiones, los Directores deberán regirse, individualmente y como 

cuerpo colegiado, por los siguientes principios: 

- Los Directores, una vez elegidos representarán a todos los accionistas y por consiguiente 

no actuarán en interés de accionistas o grupos de accionistas en particular. 

- Desempeñarán sus funciones de buena fe, de manera independencia y con la debida 

diligencia, lealtad y cuidado, procurando siempre que sus decisiones sean en el mejor 

interés de la entidad. 

- Tratarán en forma equitativa y justa en sus decisiones a todos los accionistas. 

- Ejercerán su cargo en forma objetiva, independiente y con una participación activa. 

3- La revisión y adecuación de la estructura e integración de los miembros de la Junta Directiva de 

manera que se realicen los ajustes necesarios y encaminados a lograr una ejecución eficaz, en la 

Sección 3-1-e dice que: los miembros de la Junta Directiva (en adelante Directores) tendrán 

períodos de un año, pero permanecerán en sus puestos hasta que los sucesores hayan sido elegidos, 

salvo que antes de esto hayan sido removidos, se hayan inhabilitado o hayan presentado renuncia a 

su cargo, el registro mercantil. El punto 3-1-f dice: los Directores podrán ser reelegidos y 

removidos libremente por la Asamblea aún antes del vencimiento de su período. 3-1-g: Para la 

elección de miembros de la Junta Directiva, se darán a conocer a los accionistas los perfiles y 

reseña de hoja de vida de los candidatos que serán sometidos a la elección de la junta. 3-1-h: 

Cuando la entidad conozca previamente de una propuesta para la conformación de la Junta 

Directiva, la misma será puesta a disposición de los interesados en la secretaría de las oficinas de 

Chequefectivo, S.A., 3-1-j: se garantizará a todos los accionista, la posibilidad de presentar 

planchas con candidatos a integrar la junta directiva, siempre y cuando las mismas cumplan con los 

requisitos exigidos por la regulación aplicable a cada Compañía. Las propuestas o planchas para la 

conformación de la Junta Directiva que no reúnan los rquisitos serán eliminadas de los procesos de 

elección. El punto k dice que en Colombia se aplicará el sistema del cociente electoral. La sección 

3-1-j establece que la Asamblea General de Accionistas para efectos de fijar la remuneración de los 

Directores, deberá tener en cuenta el número y calidad de sus integrantes, las responsabilidades y 

tiempo requerido, en forma tal que dicha remuneración atienda adecuadamente el aporte que la 

Compañía espera de sus Directores. 
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4- Existe formulación de reglas que eviten dentro de la organización el control de poder en un grupo 

reducido de empleados o directivos. En la sección 3-1-n se establece que debe haber independencia 

y conocimiento en la toma de decisiones, los Directores deberán regirse individualmente y como 

cuerpo colegiado por los siguientes principios: 

- Los directores una vez elegidos, representarán a todos los accionistas y por consiguiente no 

actuarán en interés de accionistas o  grupos de accionistas en particular. 

- Desempeñarán sus funciones de buena fe, de manera independiente con la debida diligencia, 

lealtad y cuidado, procurando siempre que sus decisiones sean en el mejor interés de la entidad. 

- Tratarán en forma equitativa y justa en sus decisiones a todos los accionistas. 

- Ejercerán su cargo en forma objetiva, independiente y con una participación activa. 

- En cuanto a la elección de directores son incompatibles de acuerdo a la legislación comercial 

vigente en Colombia y no podrán formar parte de la Junta Directiva una mayoría cualquiera 

formada con personas ligadas entre sí por matrimonio o por parentesco dentro del tercer grado 

de consanguinidad, segundo de afinidad o primero civil. 

5- Con relación a la Constitución real y efectiva de las Comisiones de Apoyo tales como: de 

cumplimiento y administración de riesgos y auditoría, así como de la delegación de facultades 

necesarias para que éstas puedan ejecutar su labor además de ser en esencia entes consultivos y de 

apoyo permanentes de la Junta Directiva, la Sección 3-1-o especifica: 

“En lo referente a la operación del negocio la Junta Directiva tiene la facultad 

de aprobar y revisar los principales proyectos, la política y gestión de riegos, 

los productos y servicios nuevos, la planeación estratégica, así como hacer 

seguimiento al cumplimiento de la misma y conocer de las principales  

proyecciones financieras. Con relación al control, la Junta directiva 

promoverá la integridad de o sistemas de información,  gobierno corporativo, 

control de riesgos y atención al cliente entre otros. Adicionalmente velará por 

el adecuado funcionamiento de cada uno de los sistemas de seguimiento de 

riesgos y de cumplimiento. Adicionalmente, hará seguimiento y se 

pronunciará sobre el perfil de riesgo de la entidad y aprobará las metodologías 

de segmentación, identificación, medición y control de lavado de activos y 

financiamiento del terrorismo.” 

En la sección 3-3 que habla de comités de apoyo de Chequefectivo, tenemos la designación de los 

comités de Buen Gobierno, y Control donde se especifica su conformación, y funciones, en la 

sección 3-4 se mencionan otros comités como el de Riesgo, y su funcionamiento y selección de 

miembros. 

6- Existen medidas y procedimientos necesarios para cumplir con los requerimientos de suministro de 

información, confiable transparente y oportuna a todos los que tienen interés en la sociedad se dará 

a conocer en los informes correspondientes  a cada ejercicio social, tal y como lo especifica la 

sección 3-6 del presente Código de Buen Gobierno. Igualmente en la Sección 4 denominada 

Principio y Medidas de Buen Gobierno relacionados con Información y Transparencia se detalla  

más como se preparará, y presentará la información a los diferentes grupos de interés, canales de 

información, etc. 

7- Con relación de reuniones de trabajo con el fin de monitorear el cumplimiento de los planes y 

estrategia, el Código de Buen gobierno establece que la Junta Directiva se reunirá al menos una vez 
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al año en sesión especial para analizar, evaluar y decidir sobre la planeación y estrategias de la 

entidad. 

8- En lo referente a la elaboración y ejecución de métodos claros y públicos de la forma en que se 

elaboran las actas en que se toman decisiones, esto se encuentra reglamentado, no obstante no se 

reglamentó sobre la designación de la(s) persona(s) y el lugar en que éstas son guardadas o 

custodiadas. 

9- Se reconoce el derecho de todo director o dignatario a recabar y obtener la información y 

asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de supervisión.  En la Sección 3-1 

se especifica que los miembros de la Junta Directiva podrán tener acceso con anticipación a la 

información que sea relevante para la toma de decisiones de acuerdo con el orden del día incluido 

en la convocatoria. Para el efecto esta información será enviada o puesta a disposición de los 

directores con un término de anticipación no menor a dos días por cualquier medio físico o 

electrónico. 

Adicionalmente, la Junta Directiva podrá contratar directamente u ordenar a la administración la 

contratación de asesores externos para servicio de la Junta Directiva, independientes de aquellos 

que contrate la administración cuando considere que es necesario para el mejor desempeño de sus 

funciones. Existen mecanismos adecuados para estos menesteres. 

10- Existen dos secciones del Código de Buen Gobierno de Chequefectivo. La sección 6 denominada 

Principios y Medidas Relacionadas con Conflictos de Interés, donde no se definen las situaciones 

de conflictos de interés, pero la empresa confía en que sus administradores o funcionarios pondrán 

en conocimiento de los respectivos jefes inmediatos las situaciones potenciales y que conlleven 

conflictos de interés. La Sección 7, Situaciones prohibitivas para los Administradores y empleados 

de Chequefectivo, S.A., donde el emisor ha identificado un conjunto de situaciones prohibitivas que 

deben ser observadas por los administradores y funcionarios de Chequefectivo, S.A. 

Con relación al conflicto de interés entre miembros de la Junta Directiva y la empresa en la Sección 

3.1-n hay dos puntos específicos con respecto a este tema que son: - Evitarán los conflictos de 

interés con la compañía, informando sobre la existencia de los mismos a los demás miembros de la 

Junta Directiva, y absteniéndose de votar sobre el asunto objeto de conflicto, salvo que la Junta 

Directiva, con el voto unánime de los demás miembros asistentes, haya considerado que el 

respectivo Director no se encuentra en situación de conflicto. – en otro aparte dice: se abstendrán de 

utilizar información privilegiada o reservada de la Compañía y de los diferentes grupos de interés, a 

la que tengan acceso con ocasión de su cargo. 

11- Hay toda una sección la No. 4 relacionada con la adopción responsable de procedimientos que 

permitan la divulgación rápida, precisa y confiable de información a los Accionistas, Inversionistas 

y mercado en general. 

12- Existe un organigrama o estructura corporativa de la sociedad, no obstante el mismo no se 

encuentra definido dentro del Código de Buen Gobierno. 

13- Hay un plan de negocios no obstante el mismo no se encuentra definido dentro del Código de Buen 

Gobierno, así como los riesgos corporativos inherentes al mismo. 

14- La sección 3.7 del Código de Buen Gobierno menciona, mas no desarrolla, parámetros para 

evaluación de la Junta Directiva. No incluye parámetros para determinar las retribuciones salariales 

a los Gerentes y Principales ejecutivos. 

D.- EMPLEADOS. 
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La empresa emisora cuenta con diez (10) colaboradores, incluyendo la alta gerencia  los cuales no están 

organizados en sindicato ni amparados por una convención colectiva de trabajo.  

A continuación un organigrama de la empresa. 

 
 

E.- PROPIEDAD ACCIONARIA. 

 

Grupo de 

Empleados 

Cantidad de 

Acciones 

Tipo de 

Acciones 

% Respecto del 

total de Acciones 

Número de 

Accionistas 

% que 

representan 

Junta Directiva 

Asamblea de 
Socios 

Servicios Generales 

Auxiliar contable 

Auditores Externos 

GMV S.A. 

Gerencia General 

Analista Operaciones 

Dirección Operativa 

Asesoría Legal 

NGS&O 

Asistente 

 Outsorcing de Sistemas 

Revisoría Fiscal 

Lizbeth C. Ospina B. 

Dirección Institucional 

Gerencia Comercial 

Comité de Riesgos 

Contabilidad Asesores Comerciales 
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Emitidas respecto de la 

cantidad total 

de Accionistas 

Directores, 

Dignatarios, 

Ejecutivos y 

Administradores 

17,000 10,000A 

7,000 B 

91.20 3 60 

Otros 1,640 1,640 B 8.80 2 40 

Total 18,640 18,640 100 5 100 

 

 

X.- ACCIONISTAS. 

 

ACCIONISTAS. 

 

Grupo de 

Acciones 
No. de Acciones % del Total No. de Accionistas 

% del total de 

Accionistas 

1-40,000 18,640 46.60 5 100 

 

Hay cinco (5) accionistas que controlan el 100% de las acciones emitidas y en circulación de la 

sociedad, y no forman parte de grupo alguno. 

 

XI.- PARTES  RELACIONADAS, VINCULOS  Y AFILIACIONES. 

 

Son partes relacionadas de la solicitante, para los efectos del Acuerdo CNV No 2-10 de 16 de abril de 

2010, los tres directores, dignatarios y la administradora  de la empresa emisora que han sido reseñados 

en el  punto VI  sobre Directores, Dignatarios, Ejecutivos o Administradores. 

 

Ninguna de las personas que brindan servicios relacionados al proceso de registro de los VCNs, a 

saber: la estructuradora, Stratego Consulting,Corp; los asesores legales de la emisión, Sucre & 

Asociados; el revisor fiscal de la solicitante; la fiduciaria y agente de pago y registro, ABS trust Inc., el 

agente de colocación, Balboa Securities Corp., S.A., y la central de custodia, Latinclear, ni sus 

respectivos accionistas, socios, directores o dignatarios, son partes relacionadas de la solicitante. 

 

El puesto de la bolsa  de la emisión es accionista en Latinex Holdings Inc, quien a su vez es propietaria 

de Latinex Inc., propietaria 100% de la Bolsa de Valores de Panamá y Central Latinoamericana de 

Valores,S.A. (Latinclear.) 

 

El Presidente de la empresa estructuradora, Stratego Consulting, Ellis Cano, es a su vez Presidente de la 

empresa fiduciaria y agente de pago  y registro, ABS TRUST, INC., así como de la casa de valores 

BALBOA SECURITIES CORP. 

 

El socio administrador de los asesores legales de la emisión, Sucre & Asociados, es también director y 

secretario de la Fiduciaria y  Agente de Pago y Registro, ABS TRUST INC. 
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Durante el último año fiscal no hubo ningún contrato ni negocio entre la solicitante y sus partes 

relacionadas. 

 

Ninguno de los accionistas, socios, asociados, directores, dignatarios, expertos o asesores de las 

personas jurídicas que han brindado servicios relacionados al proceso de registro de los VCNs, es, a su 

vez, accionista, director o dignatario de la solicitante. 

 

XII.- TRATAMIENTO FISCAL. 

 

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 y sus modificaciones,  

los intereses que se paguen sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado 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. El Artículo 270 del Decreto Ley No. 1 del 

8 de julio de 1999 fue modificado por la Ley No. 8 del 15 de marzo de 2010, aclarándose  que la 

exención del Impuesto sobre la Renta prevista en dicho Artículo 270, no alcanza a los dividendos que 

distribuya una sociedad, incluyendo al Emisor y a sus accionistas, los cuales estarán sujetos al pago del 

impuesto de dividendo conforme a lo dispuesto en el Artículo 733 del Código Fiscal. En vista de que 

los VCNs 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 Superintendencia del 

Mercado 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 VCNs no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a 

los Tenedores de los VCNs causarán un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual será 

retenido en la fuente por el Emisor. 

 

Esta sección es meramente informativa y no constituye una declaración o garantía del Emisor sobre el 

tratamiento fiscal que La Autoridad  Nacional de Ingresos Públicos (ANIP) de la República de Panamá 

dará a la inversión en los VCNs. Cada Tenedor Registrado de un VCN deberá cerciorarse 

independientemente del tratamiento fiscal de su inversión en los VCNs antes de invertir en los mismos. 

Queda entendido que, en todo caso, cualquier impuesto que se cause en relación con los VCNs, correrá 

por cuenta de los Tenedores Registrados de los VCNs. 

 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital. 

 

De conformidad con el Artículo 269(1) del  Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y sus 

modificaciones y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, no se considerarán gravables las 

ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenación de los VCNs para los efectos del 

impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y 
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cuando los VCNs estén registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá y dicha 

enajenación se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. Si los VCNs no son 

enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con la Ley 

Número 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estará sujeto al impuesto sobre la renta en Panamá 

sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las acciones, calculado a una tasa 

fija de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estará obligado a retenerle al vendedor una cantidad 

igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenación, como un adelanto respecto del impuesto 

sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendrá que 

entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez (10) días posteriores a la fecha de 

retención, (iii) el vendedor tendrá lo opción de considerar la cantidad retenida por el comprador como 

pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por 

el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital 

pagadero por el vendedor, el vendedor tendrá derecho de recuperar la cantidad en exceso como un 

crédito fiscal. 

 

Esta Sección no constituye una garantía por parte del Emisor sobre el tratamiento fiscal que se le dará a 

la inversión en los VCNs. Cada Tenedor deberá independientemente cerciorarse de las consecuencias 

fiscales de su inversión en los VCNs, antes de invertir en los mismos. 

 

XIII.- EMISORES EXTRANJEROS.     

 

A continuación procedemos a presentar opinión legal del Lic. Wilson Gómez Higuera, de la firma 

NGS&O, abogados del emisor, para cumplir con los requerimiento de la ley de valores y el acuerdo  

2-10 del 16 de abril de 2010. 

 

A.- 1. Los extranjeros en Colombia gozan de los mismos derechos civiles que se conceden a los 

colombianos y pueden hacerlos efectivos sin limitación alguna, respetando siempre el principio de 

reciprocidad en las relaciones internacionales, entendido como un principio universalmente aceptado 

del Derecho Internacional. 

Lo anterior tiene sustento en el artículo 100 de la Constitución Política Colombiana: “ARTICULO 100. 

Los extranjeros disfrutarán en Colombia de los mismos derechos civiles que se conceden a los 

colombianos. No obstante, la ley podrá, por razones de orden público, subordinar a condiciones 

especiales o negar el ejercicio de determinados derechos civiles a los extranjeros. 

Así mismo, los extranjeros gozarán, en el territorio de la República, de las garantías concedidas a los 

nacionales, salvo las limitaciones que establezcan la Constitución o la ley”… 

Como consecuencia, cualquier extranjero que se considere con derecho a interponer acciones de 

responsabilidad civil en Colombia, goza de libre acceso a la administración de justicia, en las mismas 

condiciones que un nacional colombiano. Para ello debe ser debidamente representado por un 

profesional del derecho habilitado para ejercer en territorio colombiano. 

En todo caso, los extranjeros que pretendan hacer valor un documento emitido en el extranjero deben 

cumplir lo dispuesto en con lo dispuesto en los artículos 259 y 260 del Código de Procedimiento Civil, 

modificados por el artículo 626 de la Ley 1564 de 2012. 
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2. En caso de que se deba hacer valer una garantía real en Colombia, debe aplicarse lo dispuesto en el 

Código de Procedimiento Civil, artículos 488 a 568 y del 678 al 692 y por los artículos 422 a 472 y del 

588 al 604 del Código General del Proceso. 

El interesado debe acudir a la administración de justicia, para lo cual se requiere del Ius Postulandi, es 

decir, debe contar con la representación de un abogado. En caso de que el poderdante se encuentre 

ubicado en un país diferente a Colombia, el poder que confiera debe cumplir con la cadena de 

autenticaciones requeridos para un documento otorgado en el exterior, según la legislación colombiana 

(artículo 259 del Código de Procedimiento Civil, modificado por el artículo 626 de la Ley 1564 de 

2012, norma que comienza a regir a partir del 1ro de enero de 2014). 

El proceso inicia con la presentación de una demanda, que debe indicar el tipo de proceso que se 

pretende seguir. Si se trata de ejecutar una obligación con garantía real, las posibilidades más comunes 

son el proceso ejecutivo hipotecario o el proceso ejecutivo mixto. En estos se solicita al Juez ordenar al 

deudor (garante) la cancelación de las sumas pretendidas o, en su defecto, la realización de la garantía. 

El primer pronunciamiento del Juez se produce al momento de librar mandamiento de pago en favor del 

demandante. Con posterioridad se ordena el embargo del bien ofrecido en garantía, para lo cual se debe 

aportar una póliza de seguros que garantice eventuales perjuicios (salvo en el caso de los inmuebles). 

El paso siguiente es la notificación al deudor del mandamiento de pago librado en su contra, quien 

puede interponer recurso de reposición y presentar excepciones 

de mérito que ataquen las pretensiones. Agotadas estas instancias se abre el proceso a pruebas, 

concluidas las cuales se presentan por las partes los alegatos de conclusión. Con estos requisitos previos 

el Juez procede a dictar sentencia en la que se deciden las excepciones propuestas por el demandado y, 

en caso de que estas no prosperen, ordena adelantar la ejecución de la obligación y rematar los bienes 

que estuvieren embargados. 

Para proceder al remate el demandante debe actualizar la liquidación de la obligación y presentar un 

avalúo del bien. En la diligencia de remate se ofrece el bien por un valor inferior al avalúo 

(normalmente el 70 por ciento) y con el producto de la venta se cancela lo pretendido en la demanda. 

Existe también la posibilidad de que el demandante solicite que el bien le sea adjudicado y su valor se 

abone a lo debido. 

 

3. En materia de tratados internacionales entre Colombia y Panamá no existe tratado alguno que se 

refiera a temas impositivos. El único avance que se ha hecho en la materia se refiere al “Convenio entre 

el Gobierno de la República de Colombia y el Gobierno de la República de Panamá para evitar la doble 

imposición en la explotación de Aeronaves en el Transporte Aéreo Internacional”, suscrito en Bogotá, 

el 13 de abril de 2007. 

 

ANEXOS 

- Estados Financieros Revisados por Revisor Fiscal de CHEQUEFECTIVO, S.A., al 31 de 

diciembre de 2010, 2011 y 2012. 

- Estados Financieros Interinos Revisados por Revisor Fiscal de CHEQUEFECTIVO, S.A., al 31 

de marzo de 2013. 


