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PROSPECTO INFORMATIVO 

URDAN DEVELOPMENT d ROUP, S.A. 
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URBAN DEVELOPMENT OROUP, SA es una sociedad anónima organizada y exísteote de confurmidad con las leyes de la República de Paoamá, im:orporada mediante 
Esa'itura Pública No.2565 de 9 de marzo de 2006, otorgada aute la Notaria Novena del Citcui:to Ncltarial de la Ciudad de Panamá, inscrita al Fotio No. 519322 de la Sección 
Mm:antil del Registro Público de Panamá desde el 13 de marzo de 2006. Su domicilio oomero.ial b ubicado en A vellida Roberto, Costa deJ Esre. Edificio UDG, Panamá, 
Rq>úblic:ll. de Panamá. Su número de teléfOno es +507 265..(131 O y apartBdo postal número 0831-01843. 

US$20,000,000.00 
PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS 

Los aooionistas y !ajunta directiva de Urban Development Group, S.A. (en adelllllte el~~. seg~ consta en una resofucióo adoptada en Reunión Conjunta de Accionistas y 
Junta DireOOva de fecha 13 de febrero de 2020, autor"i2'D la Ofma Pública de un Programa Rotativo de¡ Bonos Corporativos (en adelante Tos "Bonos"') del Emisor, por un monto de 
hasta VEINTE MILLONES de Dólares (USS 20,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados UI~Jdos de América, que ser.m emitidos de tiempo en tiempo, ~o un programa 
rotativo en el cual los Bonos emitidos y en c.ircu!acioo no podrán exceder en ningún momento la smn+ antes indicada, sujeto al registro de los mismos en la Superirnendencia del 
Mercado de Valores y su listado en la Bolsa de Valores de Panamá, SA (en adelante la "Emisión~, el ~grama~, o el "Programa Rotntivo"). El Programa Rotlttivo de los Bonos 
y sus series tendrá un plazo de vigencia que no excederá los diez (lO) anos. El valor nominal de esta Jfmísíón n:presetrta 20.7 veces el pattimaoio y 666.7 veces el capít81 pagado 
del Emisor a la fecha deJ 30 de septiembre de 2020. Los Bollos 1mdrán un valor oominal total m ci.roulacióll de hasta VEINTE MIU.ONES de Dólan:s (USS 20,000,000.00) 
moncxfadeauso Jep de EstBdos Unidos de América, emitidos en formarotativa,..oom.ioativay rc:gjs~sin ~m deoominaciooes de Mil DOian:s (US$ I,OOO.OO)IIIODC:d.a 
de curso legal de los Estados Unidos ck: Améric:11.o sus múltiplos. Los Booos saiD emitidos de ~rotativa m millfiples Serie (cada una. una "'Seri~ las cuales podrán estar o 
no garantizadas, cuyos ttrmioos y condicio!ICS partiwJan:s de cada Serie de que se trate, incluyendo, a serie, si es o no g:arant:Dada, uso de fundos, :fil.ctores de riesgo,. Fecha de 
Oferta, monto, plaw,. precio de colocación, Tasas de ~ Tasa de Reren::nc:ia Altana (de existir su apli<:able), ~de cálcuJo de la T&Sa de lntm.!s, plazo, cronograma de 
11100rtízaoión de capital {de ser aplicable), Fedla de Pego de interés y GepÍtBl. Periodo de ~ Fecb de Liquidación, Fecba de Vencimiento. feche de impn:sí6D del suplemento,. 
nombre de la calificadora de riesgo y la calificación otorgada, Jos ténninos particulares de so redenció anticipada (ej. si tendtán o no penalidades por redención anticipada), y, en 
el caso de que se trate de una Serie Garantizada. descripción de las garantlas que tctdrá cada Serie Gnrt~ntizada. incluyendo la constitución de uno o más fideicomiso( S) de garantfa 
para garantizar dicha Serie Oarantilada, la entidad que fungirá como fiduciario de tal( es) fideicomiso~1 

(s), quedando cnta~dioo que el proyecto de oou:trato de fideicomiso debeni 
remitirse coo suficiente tiempo a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Val res de Panamá, SA para su autorización, al igual que cualesquiera otros 
proyectos de contratos en relación con la Serie a ser ofenada, asi como el (los) garante(s) de cada Serie tizada y cierta información relevante de cada garaote, Obligaciones de 
Hacer particulares adicionales y Obligacíooes de No Hacer partiC!IIares adiciooales, serán determinad según las necesidades del Emisor y demanda del men:ado,. los cuales, salvo 
que se eslablc:zcal eo el presente Fm;pedo .lnfurmabvo. serán COIIJiliÜcados a la ~a del Mercado de Valores de la Repllblica de PliDaJnl (en adelante la 
"Suoerintendencia del Mercado de Valorese o ~ y a la Bolsa de Valm:s de ~llllli_. S-!'-.. fen adelante la '"Bolsa de V aloas de Panamá" o la "'BYr) mediante un 
suplemento al Ptospecro fnfonn.atívo que será ¡nesemado por lo menos dos (2) Días fWiiles ~ de li Fecha de Oferta de la respectiva Serie. Las Bonos podr3n ser ofrecidos en 
el mercado primario por c:l 1 000/o de su valor oominal, o un valor superior o inferior a su valor nonunl, .según las coDd.iciooes deJ mercado fin311ciero en dic.bo momento. La base 
para el cálculo de intereses será en base a un año de 360 días, dividido en 12 meses de 30 días ca mes (3601360), redondeando la cantidad resultlmte al centavo más cercano 
(medio centavo redondeado hacia arriba). 

La Serie A de los Bonos cuenlll con una Calificac.ión de Riesgo local de B (pa) y Pm.pectiYa 'Estable'. · ·da por la Calificadora de Riesgo EB Ratio~ Corp. 

UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION. 

LA OFERTA PÚBLlCA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA 
AUTORIZACIÓN NO IMPUCA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA lA . ÓN EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINIÓN 
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL E . R. LA SUPEKINfEMJENCL\ DEL MERCADO DE VALORES NO 
SERÁ RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN PRESENTADA EN ESTE PROSPECIO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN 
LAS SOLICITVDES D.E REGISTRO ASI COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E JNFO~CION PRESENTADAPO:R EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE 

LA EMISION. 1 

Pru:ielll C... de la~· CuddMI Mili M Eailler 

•Incluye ccmi:si6n de oolocociótl. El EnrisoT se te:sS'N el derecho de OJJml!7flal' el monto de la. «mmi:rión a pagar +la. 4:rtrilmcíón y ne¡pciación de los lG!cres 
•• Precio Sl{jeto a cr:Tmbios 

EL LISTADO Y LA NEGOCIACIÓN DE ESTOS VALORES HAN SIDO AUfORIZADOS POR lA BOl DE VALORES DE PANAMÁ, S.A.., ESTA AUTOR.lZACIÓN NO IMPLICA 
SU RECOMENDACIÓN U OPlNIÓN ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR. 1 

Fecha de Ofel'ta lll.icial: 2 de diciemb¡e de 2020 
Nlimero y Fecha de Re10hlci6n: Resolució.D No. SMV-505-2020 de 26 de noviembre de 2020 

Fecka de lmpraió.w: 26 de noviembr\: de 2020 
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Agente Estructuxador y 

Agente de Pago, Regjs!ro y Transfm:ncia 
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Global Valores, S.A 
Casa de Valores y Puesto de Balsa 



DIRECTORIO 

URBAN DEVELOPMENT GROUP, S.A. 
Emisor 

A venida Roberto Motta, Costa del Este, Edificio UDG 
Panamá, República de Panamá 
Apartado Postal 0831-0 1843 

Teléfono: (507) 265-031 d 
Atención: Gabriel Diez Montilla/Patricia Lee 
gdiezm@udggroup.com/plee@udggroup.com 

www .udggroup.com 
GLOBAL BANK CORPORATION 

Agente Estructurador 
Torre Global Bank, Piso 9 

Santa María Business District 
Apartado Postal 0831-01843 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507)206-6612, Fax: (507)206-2007 

Atención: Marelissa Pérez López 
marelissa.perez@globalbank.com.pa 

GLOBAL BANK CORPORATION 
Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Torre Global Bank, Piso 9 
Santa María Business District 
Apartado Postal 0831-01843 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507)206-2000, Fax: (507)206-2007 

Atención: Jessibel Sanmartin 
jessibel.sanmartin@globalbank.com.pa 

MORGAN & MORGAN 
Asesores Legales 

A venida Paseo del Mar 
Urbanización Costa del Este, Torre MMG Piso 25 

Panamá, República de Panamá 
Apartado Postal 0832-00232 

Teléfono: (507) 265-7777, Fax: (507) 265-7700 
Atención: Aristides Anguizola 

aristides.anguizola@morimor.com 
www.morimor.com 

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. 
Central de Custodia de V aJores 

Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista, 
Edificio Bolsa de Valores, Planta Baja 

Apartado Postal 0823-04673 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 214-6105, Fax: (507) 2 14-8175 
Atención: Lerzy Batista 

operaciones@latinclear.com.pa; latinc@latinclear.com.pa 
www.latinclear.com.pa 

GLOBAL VALORES, S.A. 
Casa de Valores y Puesto de Bolsa 

Torre Global Bank, Planta Baja 
Calle 50 

Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Apartado Postal 0831-01843 

Teléfono: (507)206-2077, Fax: (507)263-3506 
Atención: Luis Cargiulo 

luis.cargiulo@globalbank.com.pa 
·www.globalvalores.globalbank.com.pa 

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 
Ente Regulador 

P.H. Global Plaza, Calle 50, Piso 8 
Apartado Postal 0832-2281 

Panamá, República de Panamá 
Teléfono: 501 -1700: Fax: 501-1709 

info@supervalores.gob.pa 
www.supervaJores.gob.pa 

BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. 
Bolsa de V aJores 

"}venida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista, 
Edificio Bolsa de V aJores, Primer Piso 

Apartado Postal 0823-00963 
Panamá, República de Panamá 

Thléfono: (507) 269-1966, Fax: (507) 269-2457 
Atención: Oiga Cantillo 

bvp@panabolsa.com 
www.panabolsa.com 

EB RATINGS,CORP. 
Agencia Calificadora de Riesgo 

Ciudad de Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 394-4098/3975934 

Atención: Ernesto Bazán 
emesto@ernestobazan.com 

www .ebratings.com 



J. 

II. 

ÍNDICE 

RESUMEN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA E¡siON Y FACTORES DE RIESGO ......... 4 

FACTORES DE RIESGO ............................................................................................................................. 20 

A. DE LA OFERTA ........... ....................... .................................... ....... .............. ........................... ........... ........ 20 
B. DEL EMISOR ..................................................................... ... ........................... ..................... .. ............ .... ... 25 
C. DEL ENTORNO ........ .................... .......................... ........................ ....... ....... .......... ........ ..... ................... ... 28 
D. DE LA INDUSTRIA ................... ............................. .............. !. .. .................................. ..... ......................... .. 29 

. 1 111. DESCRIPCION DE LA OFERTA ........................................................................................................... JO 

A. DETALLES DE LA OFERTA .. ....... .......... ........... ... .............. , ........................ ............... ... .... ....... ........... ..... 30 
B. PLAN DE DISTRIBUCIÓN ............ ....... ............ ............................... ....... ...................................... .... .... .... 60 
C. MERCADOS .... ... ..................... ........... ....... ....... ...................................................... ............................. ... .... 61 
D. GASTOS DE LA EMISIÓN .................... ........ ............................................... .. ............................... ........... 61 
E. USO DE LOS FONDOS ............... ....... .... ........ .. ................................. ........... .. ................................ ........... 62 
F. IMPACTO DE LA EMISIÓN .... ................. ..... ............................................................................. .... .......... 62 

• r 
G. GARANTIAS .: ................... .......... .... ....... .............................. 1" ..................................................... .............. 63 

IV, INFORMACJON DEL EMJSOR """'"'''"'"''' ''"'"'''""''"']''''''"'"''''' ''"""'"'"''''"'"''"'"' '"''"''"'"'""'" 63 

A. HISTORIA Y DESARROLLO DE URBAN DEVELOPME · T GROUP, S.A ........................................... 63 
B. CAPITAL ACCIONARlO ..................................................... ... ........... ........................... .................. .......... 64 
C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS ............................................ .............. ......................................... .......... 64 
D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO ... ........................................... .... ............................................................. 64 
E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA ........................................... ............................ ........... .......... ....... ..... 65 
F. RESTRICCIONES MONETARIAS ........ ....... .... ................... ) ... ... ................ .................. ............................. 65 
G. LITIGIOS LEGALES ..... ....... ....... ... ..... ....... .... ..... .. ............... j ................ ........................ .............. ..... .......... 65 
H. SANCIONES ADJ\1JNISTRA TIVAS ........... ........................ . 1' .. .......... ................. .... .......... ....... ..... .. ........... 65 
I. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS .... t ........................................... .... ........ ............. 65 
J. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LlCENlCIAS ............... ... ....... .... ................. ........... ... 65 
K. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA .............. ... .... .............. ............... ................. ............................. ............ 66 

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERA'fl"OS ......................................................... 66 

vt ~:~~~:::.s~=:~~~;~;:~~~~~:~~l;;;~~~~.·~~~~~~~·~···· ······ · ··· 69 
EI\1PLEADOS ...................................................................................... }···································································· 69 

A. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y AD.MINTSTRA.DORES ........................................................ ......... 69 
B. COJ\1PENSACIÓN ............................ ................ ... .................. l. ................................. .................................. 72 
C. ASESORES Y AUDITORES .. ... ............ .... ..................... ....... f ...... .............................................................. 72 
D. GOBIERNOCORPORATIVO .............................................. T ................ ............... ..................................... 73 
E. EMPLEADOS ............ ..................... ................................ ....... '[' ................ .......... ................. .... .... ............... . 73 
F. PROPIEDAD ACCIONARlA ..... ............................. ............. r ................ .................. ................................. 73 

VII. ACCIONISTAS .......................................................................................................................................... 74 
' 1 

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES ............................................................ 74 

IX. TRATAMIENTO FISCAL .................................................. l .................................................................... 75 

A. GANANCIAS PROVENIENTES DE LA ENAJENACIÓN DE hoNOS ................ ....... ................................. 75 

X. LEY APLICABLE .......... : .......................................................... ¡ .................................................................... 76 

~~~. :::;~:~~.~.:~~~~.~.~::~::::::::::~::~:::~::::::::::~::::::::::::::::::::1 ::: : :::::::::::::::::::::::::: :::::::::::::::::::::::::::::::::··: .. 76 

3 



l. RESUMEN DE TÉRMINOS Y CO¡ICIONES DE LA EMISION Y 
FACTORES DE RIESGO 

La información que se prese1flll a contimuu:wn es un ;esumen de los principaks términos y 
condicüJnes de 111 ofena, y el detlllle de los factores de !riesgos de 111 misma. El inPemonista 
poh!ncüú interesado debe leer esta seccwn conjuntamekte con la totalidlld de 111 información 
colllenÜlJI en el presente prospecto informati'Vo y solidi,u aclaración en CllSO de no entender 
alguno de los términos y condicibnes, inclllyendo los Jat}fores de riesgo de la emisión. 

Emisor: 

Tipo de Valor: 

Monto del Programa Rotativo: 

Programa Rotativo: 

Urban Dewelopment Group, S.A 

Bonos C[trativos emitidos bajo un Programa 
Rotativo en tantas Series como determine el 
Emisor, las cuales podrán estar o no 
garantiza , registrados en la Superintendencia 
del Mercado de Valores y listados en la Bolsa 
de V al ores de Panamá (en adelante, los 
"Bonos")J 

Los Bon~s Cotporativos se emitirán bajo un 
programa rotativo en el cual el capital total de 
los Bonos Corporativos emitidos y en 
circulación no podrá exceder de VEINTE 
Mll..LONES de Dólares (US$20,000,000.00) 
moneda dt curso legal de los Estados Unidos de 
América ('"Dólares" o "US$'') en ningún 
momento (en adelante la "Emisión", el 
"Programa" o el "Programa Rotativo"). 

El valor ~omina! de esta Emisión representa 
20.7 veces el patrimonio y 666.7 veces el capital 
pagado del Emisor a la fecha del 3 O de 
septiembre de 2020. 
El Emisor podrá emitir tantas Series como 
estime ~nveniente según lo establezca el 
Emisor de acuerdo a sus necesidades y las 
condicionés del mercado, siempre y cuando se 
respete el lmonto autorizado total del Programa 
Rotativo de Bonos de Veinte Millones de 
Dólares KuS$20,000,000.00). El Programa 
Rotativo 1 ~ Bonos ofrece al Enrisor la 
oportuni<llf~ de emitir nuevos Bonos en Series 
en la m:1lida en que se vayan venciendo o 
redimiendo los Bonos emitidos y en circulación, 
por un valpr nominal equivalente hasta el monto 
vencido o redimido. En ningún momento 
saldo insoluto a capital de los Bonos emitid s 
en circul ción podrá ser superior al m t 
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Series: 

Fecha de Oferta Inicial: 

Denominación del Valor Nominal: 

autorizadc total del Programa Rotativo de r 
Bonos ?e Veinte Millones de Dólares 
(US$20,000,000.00). 
Los térn:fos y condiciones particulares de cada 
Serie, incluyendo, la serie, si es o no 

1 

garantiza~a, uso de fondos, factores de riesgo, 
Fecha de Oferta, monto, plazo, precio de 
colocaci~· 1 

, Tasas de Interés, Tasa de Referencia 
Alterna e existir y ser aplicable), base de 
cálculo d . la Tasa de Interés, plazo, cronograma 
de amo zación de capital (de ser aplicable), 
Fecha de JPago de interés y capital, Período de 
Interés, f echa de Liquidación, Fecha de 
V encimíento, fecha de impresión del 
suplemento, nombre de la calificadora de riesgo 
y la d.Ii:ficación otorgada, los témúnos 
particular~s de su redención anticipada (ej. si 
tendrán ¡o no penalidades por redención 
anticipad~), y, en el caso de que se trate de una 
Serie Gai¡antizada, descripción de las garantías 
que tendrli cada Serie Garantizada, incluyendo 
la consti~ción de uno o más fideicomiso(s) de 
garantía P.ara garantizar dicha Serie Garantizada, 
la entidad que fungirá como fiduciario de tal( es) 
fideicomi os(s), quedando entendido que el 
proyecto de contrato de fideicomiso deberá 
remitirse con suficiente tiempo a la 
S uperinterdencia del Mercado de V atores y a la 
Bolsa de Valores de Panamá, S.A. para su 
autorización, al igual que cualesquiera otros 
proyecto;rde contratos en relación con la Serie a 
ser oferta~a, así como el (los) garante(s) de cada 
Serie Garbtizada y cierta información relevante 
de cada 1 garante, Obligaciones de Hacer 
particularys adicionales y Obligaciones de No 
Hacer Jparticulares adicionales, serán 
determin~os según las necesidades del Emisor 
y dernancif del mercado, todos estos términos y 
condiciones los cuales serán comunicados a la 
Superinte~dencia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa del V al ores de Panamá mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo que será 
presentad? por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de rra Fecha de Oferta de la respectiva 
Serie. 

1 
2 de diciembre de 2020 

Los Bon~s Corporativos serán emitidos ~\ \. 
denominaciones de Mil Dólares ~S$1,000.~~ 
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Precio inicial de la oferta: 

Duración del Programa Rotativo: 

Tasa de Interés: 

moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América b sus múltiplos. 

Los Bol os Corporativos serán ofrecidos 
inicialmepte a un precio a la par, es decir, al 
100% d~ su valor nominal, pero podrán ser 
objeto d deducciones o descuentos, así como 
de prima 

1 
o sobreprecio según lo determine el 

Emisor, de acuerdo con sus necesidades y a las 
condiciorles del mercado. 

El Pro~ama Rotativo de los Bonos 
Corporat~'vos y sus Series tendrán un plazo de 
vigencia refluido; el cual no podrá ser mayor a 
diez o o)r' -os. 

Los Bon s de cada Serie devengarán intereses a 
partir de la Fecha de Oferta de dicha Serie y 
hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de 
Redencióp. Anticipada (de haberla). La tasa de 
interés será fijada por el Emisor antes de la 
Fecha de Oferta de la Serie respectiva y podrá 
ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, 
los Bonos devengarán una tasa fija de interés 
anual qu9 será determinada por el Emisor según 
sus necesidades y la demanda del mercado y que 
será coa1unicada mediante un suplemento al 
Prospect Informativo con no menos de dos (2) 
Días Há iles antes de la Fecha de Oferta 
Respecti a. La tasa variable también será 
determ~da por el Emisor según sus 
necesidades y la demanda del mercado y 
comunic~da mediante un suplemento al 
Prospect~d Informativo con no menos de dos (2) 
Días Há · es antes de la Fecha de Oferta de la 
respectiv Serie y será la que resulte de sumar 
un maTgep, a ser establecido exclusivamente por 
el Enliso~, a aquella tasa que bancos de primera 
línea re~uieran entre sí para depósitos en 
Dólares, a un (1), tres (3) o seis (6) meses plazo, 

1 
en el mercado interbancario de Londres 
(London lnterbank Market) (la "Tasa LIBOR"). 

1 

La Tasa LIBOR aplicable será la que aparezca 
en la p~a correspondiente del sistema de 
informac~ón financiera Bloomberg Financia] 
Markets ~ervice, o en cualquier otro servicio 
similar ql¡te publique dichas tasas, bajo "LIBOR 
USO", !edando entendido que la tasa qu 
aplicará ependerá de la periodicidad del pa 
de ínter .ses establecido para cada Seri ... ,, ............. ,... 
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Base de Cálculo: 

Fecha de Vencimiento: 

Pago de Capital: 

decir, LIBOR 1M, 2M, 3M y 6M. La tasa 
aplicable 1

1

se utilizará tal como sea publicada. Si 
antes de f finalización de cualquier Período de 
Interés, e el caso en que una o varias de estas 
Series ha ran sido emitidas a una tasa de interés 
variable !I'eferenciada a la Tasa LIBOR, el 
Agente ~e Pago, Registro y Transferencia 
detennin~ que no existen medios adecuados y 
razonablep para la detenninación de la Tasa 
LIBOR pira dicho Período de Interés, el Agente 
de Pago Registro y Transferencia deberá 
notificar! al Emisor y a los Tenedores 
Registradbs por teléfono, correo electrónico, en 
formato de documento portable (pdf) o por fax 
tan prontd como sea posible. A partir de la fecha 
de dicha !notificación, la Tasa LIBOR que se 
utilizaba ~omo referencia para calcular la tasa de 
interés vJ.iable será reemplazada por la Tasa de 
Referenci~ Alterna, la cual, a partir de la 
finalizaci<fm del Período de Interés 
inrnediatabente anterior a la fecha de 
notificaci n por parte del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, será la tasa de 
referenci que se utilizará para calcular la tasa 
de interé variable de la Serie respectiva y se 
notificará a la SMV, BVP y LatinClear. Para 
cada Wla ~e las series de Bonos de que se trate, 
el Emiso~ determinará la periodicidad del pago 
de intereses, la cual podrá ser mensual, 
trimestral

1 
semestral o anual. 

La base pp:a el cálculo de intereses será en base 
a W1 año ¡ae 360 días, dividido en 12 meses de 
30 días .ada mes (360/360), redondeando la 
cantidad resultante al centavo más cercano 
(medio centavo redondeado hacia arriba). 

La Fecha de Vencimiento de cada una de las 
Series a ~er emitidas será determinada por el 
Emisor y !comunicada a la Superintendencia del 
Mercado tle V al ores y a la Bolsa de V al ores de 
Panamá rhediante un suplemento al Prospecto 
Informati~o que será presentado por lo menos 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
de la resp~ctiva Serie. 

Para ca~ una de las Series, el cronograma de 
amortizacfón (de haberlo), será determinado por 
el Emiso~ y comunicado a la Superintend!:~ 
del Mere do de Valores y a la Bolsa de V~ • 
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Pago de Intereses: 

Prelación 

Periodo Fiscal del Emisor: 

Garantías 

1 

de Panká mediante un suplemento al 
1 

Prospecto Infmmativo que será presentado por 
lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Ofert de la respectiva Serie. 

La Fech de Pago de intereses de los Bonos de 
las Serief, devengados sobre Saldo Insoluto a 
Capital df cada uno de los Bonos a ser emitidos 
y el Períf do de Interés serán determinados por 
el Emisq y comunicados a la Superintendencia 
del Mercado de V al ores y a la Bolsa de Valores 
de Pan á mediante un suplemento al 
Prospect Informativo que será presentado por 
lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Ofert de la respectiva Serie. 

Mientras los Bonos estén representados por 
Bonos Globales) los intereses serán pagados a 
través dd las facilidades de LatinClear y de 
acuerdo don su reglamento vigente. 

Aquella(¡ Serie(s) de los Bonos que sean 
garantizados con un contrato de fideicomiso 
irrevocab~e de garantía a favor de los Tenedores 
Registra s de dichas Series constituirán una 
obligació directa) no subordinada y garantizada 
del Emispr. El Emisor podrá emitir Series No 
Garantizadas, las cuales no gozarán de garantía 
y estarán !sujetas a la prelación establecidas por 
las leyes aplicables. 

El pago ~e capital e intereses de los Bonos no 
tiene preferencia sobre las demás acreencias que 
se tengan contra el Emisor, excepto, en caso de 
las Serie Garantizadas, hasta el valor de las 
garantías,! y en general, por las prelaciones 
estableci1as por las leyes aplicables en caso de 
proceso concursa! de reorganización o 
liquidaciqn, cuyos procesos concursales están 
regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016. 

Año fiscl terminado el 31 de diciembre de cada 
año. 

Cada un . de las Series Garantizadas estarán 
garantiza~as por un contrato de fideicomiso 
individua~ y el detalle de los bienes y derechos 
que contendrá cada fideicomiso) así como 
plazo park el otorgamiento de cada fideico · s 
y para tá formalización de las garantías 
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Uso de los Fondos: 

correspm~dan, avalúos y demás documentos que 

se requ~·1' ·an para la constitución de la garantía 
de cada Serie Garantizada, la entidad que 
fungi.rá como fiduciario de tal( es) 
fideico sos(s), así como el (los) garantes(s) de 
cada Se~e Garantizada y cierta información 
relevant~Lde cada Garante, será determinado por 
el Emis

1
or, según sus necesidades y las 

condicio~es del mercado. Cada uno de los 
contratos¡ de fidecomisos individuales que 
garantizan cada una de las Series Garantizadas 
serán rbmitidos por el Emisor a la 
Superint~ndencia del Mercado de Valores con el 
Suplemem.to al Prospecto Informativo con un 
plazo ,ficientemente amplio para que los 
mismos sean analizados y aprobados por la 
Superint~ndencia del Mercado de Valores. 
Luego d~ contar con la respectiva aprobación y 
autorización el Emisor podrá ofertar la Serie 
Garant~da respectiva. La documentación 
deberá detallar todos los puntos solicitados por 
el Acuerfo No. 2-2010 de 16 de abril de 2010 
emitido p,or la Superintendencia del Mercado de 
Valores, ) omo fue modificado por el Acuerdo 
No. 3-20 7 de 5 de abril de 2017; el Acuerdo 
No. 5-2 17 de 8 de agosto de 2017; y el 
Acuerdo No. 9-2017 de 27 de diciembre de 
2017 (el "Texto Único No. 2-2010"), Sección 
Garantía. 

Programj 

Los fondos netos recaudados por la Emisión 
podrán sdr utilizados para el refinanci.amiento de 
obligaciohes existentes o futuras del Emisor o 
las Garar¡.tes, así como para capital de trabajo 
del Emisor y/o Garantes. 

Por tra~rse de una emiswn rotativa, 
correspo~derá a la administración del Emisor 
decidir s9bre el uso de los fondos remanentes de 
la colocadción de los Bonos, en atención a las 
condici.o es de negocios y necesidades 
financier~s de la empresa, así como también en 
considerapión a los cambios que pudieran darse 
en relaci~n con las condiciones financieras de 
los merca~os de capitales. 

El uso de fondos prodU<:to de la emisión y ve~ ' 
9 



Forma de los Bonos~ Denominación y 
Titularidad: 

Redención Anticipada: 

Fuente de Repago: 

de cada una de las Series a ser emitidas será 
comunic~dQ a la Superintendencia del Mercado 
de Valores y a !a Bolsa de V al ores de Panamá 
mediante J un suplemento al Prospecto 
Informatif o que será presentado por lo menos 
dos (2) Dr·~as Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
de la resp ctiva Serie. 

Los Bon s serán emitidos en forma rotativa, 
nominati1a, registrada y sin cupones, en 
denomin~ciones de Mil Dólares (US$1~000.00) 
y múltiplbs de dicha denominación. Los Bonos 
serán e~tidos en uno o más macrotítulos o 
títulos ~obales (individualmente el "Bono 
Globar' ~ colectivamente los "Bonos Globales") 
emitidos J a nombre de LatinCiear para ser 
consignados en las cuentas de sus participantes. 
Los der~chos bursátiles con respecto a los 
Bonos G!fbales serán registrados, traspasados y 
liquidador de acuerdo con las reglas y 
procedimj.entos de LatinClear. Sin embargo, el 
titular dd dichos derechos podrá solicitar en 
cualquier! momento que se le expida un 
certificadb fisico que represente su Bono, sujeto 
al cumpHbento de los trámites que al respecto 
requiera JlatinClear. 

Una Serie de Bonos puede ser objeto de una 
redenció~ anticipada obligatoria (una 
"Redenci~n Anticipada Obligatoria") y/o de una 
redención anticipada a opción del Emisor (una 
"Redención Anticipada Opcional"). Los 
términos J particulares de una Redención 
Anticipa.m Obligatoria y Redención Anticipada 
Opcional (incluyendo, entre otros, si tendrán o 
no penali, ades por redención anticipada) serán 
comunic$os a la Superintendencia del Mercado 
de V alords y a la Bolsa de V al ores de Panamá 
mediante 1 un suplemento al Prospecto 
Informatiyo que será presentado por lo menos 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
de la respbctiva Serie. 

El repago del capital e intereses de los Bonos de 
cada Seri provendrá de los recursos fmancieros 
generale~J:l Emisor y las Garantes, incluyendo, 
pero no 'tándose a: (i) flujo generado por la 
venta y/o !arrendamiento de bienes irunuebl~s 
las Garantes; (ii) flujo generado de los rec s "" 
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Tratamiento Fiscal: 

financier s generales del Emisor o las Garantes; 
y/o (iii~ aportes extraordinarios de los 
accionistas; quedando entendido que de tratarse 
de una sbrie Garantizada, en adición al (i), (ii) y 
(iii)> cf.mo fuente de pago, también 
comprenrerá fuente de pago el flujo generado 
por los ~ienes dados o gravados en garantía a 
título fidtuciario. No se constimirá un fondo de 
amortiza ión. 

Impuest9 sobre la Renta con respecto a 
Gananci~s de Capital Provenientes de la 
Enajenac· ón de los Bonos: De conformidad con 
lo dispu .sto en el Artículo 334 del Título XVI 

1 ' • 
del Texto Umco del Decreto Ley No. 1 de 8 de 
julio de 11999, para los efectos del impuesto 
sobre 1~ renta, del impuesto sobre dividendos y 
del 4 puesto complementario, no se 
considerarán gravables las ganancias, ni 
deducibl+s las pérdidas que dimanen de la 
enajenac,ón de valores registrados en la 
Superint1ndencia del Mercado de Valores, 
siempre j ue dicha enajenación se dé a través de 
una bols J de valores u otro mercado organizado. 

No obstante, lo anterior, de conformidad con lo 
dispuest9 en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 
19 de jmlio de 2006, en los casos de ganancias 
obtenida4 por la enajenación de valores emitidos 
por perSonas jurídicas, en donde dicha 
enajenacJón no se realice a través de una Bolsa 
de V alo~es u otro mercado organizado, el 
contribuJente se someterá a un tratamiento de 
gananci~~ de capital y en consecuencia calculará 
el Impu4 to sobre la Renta sobre las ganancias 
obtenid~ a una tasa fija del diez por ciento 
(1 0%) so bre la ganancia de capital. El 
comprad-6r tendrá la obligación de retener al 
vendedol una suma equivalente al cinco por 
ciento (5 o) del valor total de la enajenación, en 
concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta 
sobre la ganancia de capital. El comprador 
tendrá la obligación de remitir al fisco el monto 
retenido, dentro de los diez (1 O) días siguientes 
a la fechf en que surgió la obligación de pagar. 
Si hubief. incumplimiento, la sociedad emisora 
es solid iarnente responsable del impuesto no 
pagado. El contribuyente podrá optar por 
consider r el monto retenido por el compra or 
como el Impuesto sobre la Renta de:finiti 
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pagar en ;concepto de ganancia de capital cuando 
el adelanto del Impuesto retenido sea superior al 
monto rei

1 
ultante de aplicar la tarifa del diez por 

ciento ( 0%) sobre la ganancia de capital 
obtenida en la enajenación, el contribuyente 
podrá pr sentar una declaración jurada especial 
acreditando la retención efectuada y reclamar el 
excedent~ que pueda resultar a su favor como 
crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la 
Renta, dentro del período fiscal en que se 
perfeccidnó la transacción. El monto de las 
ganancia1 obtenidas en la enajenación de los 
valores ho será acumulable a los ingresos 
gravabl del contribuyente. 

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera 
éstos fu ra de una Bolsa de Valores u otro 
mercado organizado, al momento de solicitar al 
Emisor €1 registro de la transferencia de los 
Bonos a pu nombre, deberá mostrar evidencia al 
Emisor df la retención del 5% a que se refiere el 
artículo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de 
pago tlel impuesto sobre la renta 
correspokdiente por la ganancia de capital 
causada Jn la venta de los Bonos. 

Impuestd sobre la Renta con respecto a Intereses 
generado por los Bonos: De conformidad con 
lo dispuesto en el Artículo 335 del Título XVI 

¡ ' 
del Text , Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de 
julio de 1999, estarán exentos del impuesto 
sobre la renta los intereses u otros beneficios 
que se paguen o acrediten sobre valores 
registrad s en la Superintendencia del Mercado 
de V alones y que, además, sean colocados a 
través deJuna bolsa de valores o de otro mercado 
organiza · o. 

En caso de que los valores registrados en la 
SMV no sean colocados a través de una bolsa de 
valores 1 de otro mercado organizado, los 
intereses u otros beneficios que se paguen o 
acredite sobre dichos valores causarán 
impuest9 sobre la renta a base de una tasa única 
de cinco por ciento (5%) que deberá ser retenido 
en la fue 1 te, por la persona que pague o acredite 
tales inte eses. 

Esta sec ión es meramente informativa y no 
constitu r una declaración o garantía del E~ J 
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Estructurador y Agente de Pago, Registro y 
Transferencia: 

Agente de Colocación y Puesto de Bolsa: 

Registro: 

lnsctipción y Listado de Valores: 

Central de Custodia: 

Asesores Legales: 

Auditores Externos: 

Calificadora de Riesgo: 

Calificación de Riesgo de la Emisión: 

Depósito Previo: 

Ley Aplicable: 

sobre el t.atamiento fiscal que el Ministerio de 
EconomíÁ y Finanzas de la República de 
Panamá dará a la inversión en los Bonos. Cada 
Tenedor 1 Registrado de un Bono deberá 
cerciorarle independientemente del tratamiento 
fiscal de su inversión en los Bonos antes de 
invertir e los mismos. 

Global B nk Corporation ("Global Bank))). 

Global V lores, S.A. ("Global Valores))) 

Superintfdencia del Mercado de Valores: 
Resoluci 'n No. SMV -505 de 26 de noviembre 
de 2020 

Bolsa de 1 alares de Panamá, S.A. 

Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

(Latincit 

Margan & Morgan 

RSM Panl ná, S.A. 

EB Ratin~s. Corp. 

La Serie~ A de los Bonos cuenta con una 
Calificaci 'n de Riesgo local de B (pa) y 
Perspecti a 'Estable', emitida por la 
Calificadra de Riesgo EB Ratings Corp. 

A fin de ¡cumplir con lo exigido en el artículo 
202 del Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999, 
el Emiso ha establecido el depósito previo de 
los Bonqs con Central Latinoamericana de 
Valores l S .A. ("Latinclear"), sociedad 
organiza<fu y existente de acuerdo con las leyes 
de Pan~ I_a cual cu~nta con licencia otorgada 
por la Sufermtendencta de Mercado de Valores 
para actuár como central de valores. El depósito 

' previo se ~ará mediante la entrega de los Bonos 
Global~s r Latinclear. 

Texto Unjco del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 
1999 (e~ cual incluye las modificaciones 
incorporapas por la Ley 67 de 2011) y d~m' 
leyes y hormas legales de la República , 

1 
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Panamá. 

Jurisdicción: RepúblicÁ de Panamá. 

Modificaciones de términos y condiciones, Toda la docwnentación que ampara esta 
cambios y/o dispensas: Emisión JPOdrá ser corregida o erunendada por el 

Emisor, Sin el consentimiento de los Tenedores 
Registraclbs de los Bonos (los "Tenedores 
Registradbs") para remediar ambigüedades o 
para corrJgir errores evidentes o inconsistencias. 
Cuando J tales eruníendas no impliquen 
modificaeiones a los términos y condiciones de 
los Bof.os Corporativos y docwnentos 
relacionaros con este Programa, no se requerirá 
el conse;imiento previo o posterior de los 
Tenedor Registrados. Tales enmiendas se 
notificar' a la Superintendencia del Mercado 
de ValorffS y a la Bolsa de Valores de Panamá, 
S .A. meftiante un suplemento al Prospecto 
Infonnatif o que será presentado dentro de los 
dos (2) D~as Hábiles siguientes a la fecha en que 
se hubiesfn aprobado. Estos cambios no podrán 
en nin~ caso afectar adversamente los 
intereses re los Tenedores Registrados. 

En el caso de cualquier otra modificación, 
cambio o]dispensas que el Emisor desee realizar 
en los T épninos y Condiciones de los Bonos, así 
como pata dispensar al Emisor en cuanto al 
cumplim~ento de sus Obligaciones de Hacer (ver 
Sección UI.A.n), de sus Obligaciones de No 
~acer ~v+ Sección II~.,A.o ), de sus Obligaciones 
Fmanc1eras (ver Secc10n III.A.p) y/o de aquellas 
relaciona~as a Eventos de Incumplimiento 
respecto Jie cada Serie, y/o en la documentación 
que amjara esta Emisión se requerirá el 
consenti~iento de aquellos Tenedores 
Registra os que representen un mínimo del 
cincuent . y un por ciento (51%) del Saldo 
Insoluto ·~ capital de las Series a modificar, en. 
un momi_nto determinado (la "Mayoría de los 
Tenedores Registrados de una Serie en 
Particulat"); salvo que se refiera a cambios 
relacionatlos con la tasa de interés, la Fecha de 
Vencinu[. ~nto y/o garantías, temas estos que 
requerir' el voto favorable de aquellos 
Tenedor Registrados que representen al 
menos el setenta y cinco por ciento (75%) del 
Saldo I o1uto a Capital de los B n J 

Corporativos emitidos y en circulación d , 
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Factores de Riesgo Principales: 

Series a Ifodificar, en un momento determinado 
(la "S~er Mayoría de los Tenedores 
Registrados de una Serie en Particular"). 

Copia e la documentación que ampare 
cualquier reforma, corrección enmienda, o 
dispensa de los términos de los Bonos 
Corporat vos será suministrada por el Emisor a 
la Super~1tendencia del Mercado de Valores y a 
la Bolsa 4le V al ores de Panamá, S.A., quienes la 
mantendrym en sus archivos a la disposición de 
los intere¡ados. 

Adicionalmente, se deberán aplicar las normas 
adopta~ por la SMV en el Acuerdo No. 4-
2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el 
procedim ento para la presentación de 
solicitudds de registro de modificaciones a 
términos ~ condiciones de valores registrados en 
la SMV, fSÍ como cualquier otra disposición que 
ésta detennine. 

A continLcíón, un resumen de los principales 
factores de riesgo de la Emisión, del Emisor, del 
Entorno r de la Industria. Dicho resumen no 
contiene .1~ detalle exhaustivo de todos los 
riesgos t la presente Emisión, los cuales sí 
están an:

1

hliamente detallados en la Sección II 
del preserj te Prospecto Informativo. 

I. De la Oferta: 

Programa 

Riesgo de uso de fondos 

Los fondos netos recaudados por la Emisión 
podrán se~ utilizados para el refinanciamiento de 
obligacio~es existentes o futuras del Emisor o 
las Gararltes, así como para capital de trabajo 
del Emisi' y/o Garantes. 

Por tra;arse de una emJsJon rotativa, 
correspo~derá a la administración del Emisor 
decidir s~bre el uso de los fondos remanentes de 
la colocación de los Bonos, en atención a las 
condicio+s de negocios y necesidades 
fmancier~s de la empresa, así como también en 
considerafión a los cambios que pudieran darse 
en relaci · n con las condiciones firmncieras ~ ., 
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los mercados de capitales. 

El uso de ifondos producto de la emisión y venta 
de cada ~a de las Series a ser emitidas será 
comunicatlo a la Superintendencia del Mercado 
de V alorrls y a la Bolsa de V al ores de Panamá 
mediante l un suplemento al Prospecto 
Informati l o que será presentado por lo menos 
dos (2) Dias Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
de La respfctiva Serie. 

Riesgo dd Prelación 

Aquella(J Seríe(s) de los Bonos que sean 
garantizaJos con W1 contrato de fideicomiso 
irrevocab\e de garantía a favor de los Tenedores 
Registrados de dichas Sedes constituirán Wla 
oNigacióf directa, no subordinada y garantizada 
del Emisor. El Emisor podrá emitir Series No 
Garantizat

1 
as las cuales, no gozarán de garantía 

y estarán sujetas a la prelación establecidas por 
las leyes plicables. 

El pago de capital e intereses de los Bonos no 
tiene preferencia sobre las demás acreencias que 
se tenganfcontra el Emisor, excepto, en el caso 
de las Se ie garantizadas, hasta el valor de las 
garantías, y en general, por las prelaciones 
estableci~as por las leyes aplicables en caso de 
proceso J concursa! de reorganización o 
liquidación, cuyos procesos concursales están 
regulados por la Ley 12 de 19 de mayo de 2016. 
En caso de que el Emisor se viera en la 
necesidad de obtener financiamiento distinto de 
la presente oferta de Bonos, la Emisión no 
tendrá pr~lación sobre las deudas que pudiera 
contraer el Emisor en el desarrollo del negocio. 

Series 

Riesgo d - detenninación de cie1tos términos y 
condicion~s de las Series 

1 
Ciertos tqrminos y condiciones particulares de 
cada una !de las Series del Programa de Bonos 
que se eritan, sean o no garantizadas, serán 
determina;dos según las necesidades del Emisor 
y demanda del mercado, los cuales, salvo que se 
establezcJ.n en el presente Prospecto 
lnformati 

1 
o, serán comunicados a ~ ~ > 
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Superintepdencia del Mercado de V al ores y a la 
Bolsa de Valores de Panamá mediante un 
supleme Jo al Prospecto Informativo que será 
presenta por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva 
Serie de ue se trate. 

Riesoo d redención antici ada de las Series: 

Frente a ondiciones de disminución en las tasas 
de interé~ en el mercado, el Emisor podría 
refinancifse redimiendo anticipadamente 
alguna dy las Series, sujeto en todo caso al 
derecho de redención anticipada y penalidad por 
redencióJ -de haberla- que se haya establecido 
en e[ suplemento al Prospecto Informativo para 
cada Serif de que se trate. Además, en el caso 
de que los Bonos, por razón de las condiciones 
prevaleci~ntes en el mercado, se llegasen a 
transar pbr encima de su valor nominal, los 
Tenedore~ Registrados podrían sufrir un 
menoscatlo del valor de su inversión si en ese 
momentol el Emisor decidiese ejercer la opción 
de redenc¡ón. 

11. be] Emisor: 

Ausencia! de principios y procedimientos de 
Gobierno lcoroorativo 

El EmisJ no ha adoptado a lo interino de su 
organizac~ ón las reglas o procedimiento de un 
buen go~iemo corporativo contenidas en el 
Acuerdo l:No. 12-2003 de la Superintendencia 
del MerJ~~o de Valores, lo que implica que 
podrán eytú- riesgos relacionados a la ausencia 
de una aplicación total de las políticas y 
proceciirnlentos de gobierno corporativo 
mencionatlos en el referido Acuerdo No. 12-
2003, lo dual podría limitar las oportunidades de 
financianliento público o privado en mejores 
términos y condiciones. 

111. Del Entorno: 

Riesgo die falta de liquidez de mercado 
secundarib 

En Pan~á el mercado secundario de ~1, 
podría e ecer de profundidad. En caso~ , 
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un inver~;ionista requmera vender sus Bonos 
antes del vencimiento, existe la posibilidad de 
que no p eda hacerlo por falta demanda en el 
mercado kecundario y, por ende, verse obligado 
a mantent rlos hasta su vencimiento. 

Riesgo de cambios en la retrulación: 

El Emis~Jr no puede garantizar que no habrá 
variación en el marco regulatorio, aplicable a las 
personas juridicas en general y/o a las 

activid. aJs comerciales que lleva a cabo el 
Emisor, o que perjudique las actividades 
comerci es que realiza el Emisor o los 
arrendat ios. Los mandatarios legislativos y 
ejecutivo~ pueden dictar leyes donde se ofrecen 
incentivok o exenciones fiscales a las empresas 

d 
1 • • • 

o pue e~ Imponer normas que restt1nJan o 
incentiven el crecimiento económico del País. 

Riesgo p r Factores políticos: 

El ErnisJ no puede garantizar que en el futmo 
no habrá ariaciones en el contexto político del 
país que pudiese afectar las actividades 
comerciales del Emisor. 

Riesgo dj inflación: 

Existe el l riesgo de un aumento generalizado y 
continuo en los precios de bienes, servicios y 
factores JDroductivos que pudiesen generar una 
caída en lel poder adquisitivo del dinero. Esto 
puede ocasionar consecuencias adversas en las 
inversíon~s a largo plazo debido a la 
inseguridfl en el valor real de los flujos futuros 
y/o cons cuencías favorables para los deudores 
debido a la disminución del valor real de las 
cuotas de los préstamos. 

IV. De la Industria: 

Corridas bancarias 

La industria en general se vería afectada de 
manera adversa ante corridas bancarias. Una 
reducció 1 general en la liquidez del sector 
bancario pudiese afectar los ingresos de las 
empresas en la industria lo que interrumpiría el 
flujo no al del negocio. ~. 
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Riesgo de mercado 

La indJia inmobiliaria, principal actividad 
comercialJdel Emisor, es cíclica y está expuesta 
a vaívenef del mercado. Entre otros factores, 
los siguieftes pueden tener Wta incidencia en el 
desempeño del Emisor: 
a. El d~sempeño de la economía panameña y 
global. .J 
b. Oferta y demanda inrnobílíaria en Panamá 
de locales) comerciales similares. 

Riesgo par vólatilidad 

Debido a la naturaleza de la indust:tia donde 
operan la~ Garantes del Emisor, existe riesgo de 
volC;ltilidaa debido a: 1) estabilidad y plazo de 
los contr~tos de alquiler, 2) alto costo de las 
barreras de entrada, 3) estabilidad del valor de 
los activo~ de las empresas entre otros. 
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II. FACTORES DE RIESGO 

Toda inversión conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no 
obtener la ganancia y/o el rendimiento esperado. Lo~ interesados en comprar los Bonos 
Corporativos deben cerciorarse de que entienden los ries~os que se describen en esta sección del 
Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y f!Dtender del Emisor, sus directores, 
dignatarios, ejecutivos, empleados, asesores y demas personas relacionadas, han sido 
identificados como aquellos que, de suscitarse, pudier]1 afectar las fuentes de repago de los 
Bonos Corporativos. 

La información proporcionada a continuación, en ningún . aso sustituye las consultas y asesorías 
que el interesado debe efectuar y obtener de sus 1¡ esores legales, fiscales, contables y 
cualesquiera otros que estimen necesario consultar a los ectos de tomar su decisión en relación 
con la posible inversión en los Bonos Corporativos. 

La inversión en los Bonos Corporativos constituye una dÍclaración por parte del inversionista de 
que ha leído, entendido y aceptado los factores de ri~go y demás ténninos y condiciones 
establecidos en los Bonos Corporativos y en este Prospectb Informativo. 

Los principales factores de riesgo que podrían afectar ad ersamente las fuentes de repago de la 
presente Emisión incluyen los siguientes: 

A. DE LA OFERTA 

l. Programa 

a. Riesgo de uso de fondos 

Los fondos netos recaudados por la Etfisión podrán ser utilizados para el 
refinanciamiento de obligaciones existent9 o futuras del Emisor o las Garantes, 
así como para capital de trabajo del Emisor ~/o Garantes. 

P d · ·' · 1 d ' 1 dmi . . ' d 1 E . or tratarse e una em1S10n rotativa, corres~on era a a a mstJ.·acton e m1sor 
decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocación de los Bonos, en 
atención a las condiciones de negocios y ne~esidades financieras de la empresa, así 
como también en consideración a los cambios que pudieran darse en relación con 
las condiciones financieras de los mercados lde capitales. 

El uso de fondos producto de la emisión ~ venta de cada una de las Series a ser 
emitidas será comunicado a la Superinte~dencia del Mercado de V al ores y a la 
Bolsa de Valores de Panamá mediante un suplemento al Prospecto Informativo 
que será presentado por lo menos dos (2) DÍas Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
de la respectiva Serie. 

b. Riesgo de Prelación 

Aquella(s) Serie(s) de los Bonos que sean garantizados con un contrato de 
fideicomiso irrevocable de garantía a favor re los Tenedores Registrados de~· h _ 

-; 
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c. 

d. 

e. 

f. 

Series constituirán una obligación directa, no subordinada y garantizada del 
Emisor. El Emisor podrá emitir Series No 'Garantizadas las cuales, no gozarán de 
garantía y estarán sujetas a la prelación establecidas por las leyes aplicables. 

El pago de capital e intereses de los Bon s no tiene preferencia sobre las demás 
acreencias que se tengan contra el Emi or, excepto, en el caso de las Serie 
garantizadas, hasta el valor de las garan 'as, y en general, por las prelaciones 
establecidas por las leyes aplicables ef caso de proceso de concmsal de 
reorganización o liquidación, cuyos procesos concursales están regulados por la 
Ley 12 de 19 de mayo de 2016. En caso dJ que el Emisor se viera en la necesidad 
de obtener fmanciamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisión no 
tendrá prelación sobre las deudas que pucijera contraer el Emisor en el desarrollo 
del negocio. 

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amfrtización 

El repago de capital de los Bonos n9, está garantizado por un fondo de 
amortización. Existe el riesgo de que ji Emisor no cuente con la liquidez 
necesruia para cwnplir con el servicio de dfuda o con la posibilidad de obtener un 
financiamiento para el repago del capital ¡bajo los Bonos. Debe también tenerse 
presente que puede ser, o no, que se establezca un cronograma de amortización de 
capital para ciertas Series de Bonos q e el Emisor emita bajo el presente 
Programa Rotativo. 

V encim ien to Anticipado 

La presente Emisión de Bonos conlleva ciertas circunstancias que constituirán un 
Evento de Incumplimiento o Vencimiento f.nticipado, respecto de cada una de las 
Series del Programa, las cuales en el caso que se suscite alguna de ellas, de forma 
individual o en conjunto, puede dar lugar ajque se declare de plazo vencido una o 
más Series del Programa, tal y como se escribe en la Sección III.A.r de este 
Prospecto Informativo. 

Ausencia de Liquidez del Mercado Sec, dario 

En Panamá el mercado secundario de valo~es podría carecer de profundidad. En 
caso de que un inversionista requiriera vemder sus Bonos antes del vencimiento, 
existe la posibilidad de que no pueda hacbrlo por falta demanda en el mercado 

sec~dario. y, por end~, ve.rse obligado a m t tener!os .hasta su ~encimiento. 

ModificaciOnes de Termmos y Cond•••onr , Camb•o• y/o DISpensas 

El Emisor se reserva el derecho de efecttuar enmiendas al Prospecto y demás 
documentos que respaldan la Emisión cob el exclusivo propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la 
documentación. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los 
términos y condiciones de los Bonos y documentos relacionados a esta E~\ j 
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conforme se establece en la Sección lli.A.m de este Prospecto Informativo, no se 
requerirá el consentimiento previo o posterior de los Tenedores Registrados y tales 
enmiendas se notificarán a la Superintendbncia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa d~ Valores _de Panamá, S.A. m~diante W1 ~uple~e.nto ~l _Prospecto 
Informativo que sera presentado dentro de ~s dos (2) D1as Hablles s1gmentes a la 
fecha en que se hubiesen aprobado. 

1 

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podr~"' modificar en cualquier momento los 
términos y condiciones de esta Emisión y/o en la documentación que ampara esta 
Emisión, y podrá solicitar dispensas e cuanto al cumplimiento de sus 
Obligaciones de Hacer, Obligaciones de N? Hacer, Obligaciones Financieras, así 
como respecto Eventos de Incumplimiento¡ cwnpliendo con lo establecido en la 
Sección III.A.m de este Prospecto Informatixro y en el Acuerdo SMV 4-2003 de 11 
de abril de 2003. 

g. Riesgo de Tasa de Interés 

h. 

La Tasa de Interés anual para cada una de s Series de que se trate podrá ser fija, 
variable o una combinación de dichas a opción del Emisor. Por lo tanto, en el caso 
de ser fija, y que las tasas de interés del m 1rcado awnenten respecto a los niveles 
de tasas de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos de la(s) 
Serie( s) de que se trate, el inversionista podtía perder la oportunidad de invertir en 
otros productos a las tasas de interés vige tes en el mercado en ese momento y 
recibir Wla tasa de interés superior. 

Para los Bonos de tasa variable, existe el riesgo que la rentabilidad de dichos 
Bonos disminuya producto de variaciones , n las tasas de intereses del mercado. 
Adicionalmente, existe el riesgo de que e~ el futuro la Tasa LIBOR deje de ser 
accesible de manera pública y se tenga que utilizar una Tasa de Referencia Alterna 
cuyo comportamiento puede ser diferente allcomportamiento de la Tasa LIBOR. 

Riesgo de Período de Vigencia del ProgrJma Rotativo 

El Programa Rotativo de Bonos Corporarir os y sus Series tendrán un plazo de 
vigencia definido; el cual no podrá ser mayqr a diez (1 O) años. 

i. Riesgo de Partes Relacionadas 

Los usos de los fondos de la Emisión es án destinados al refinanciamiento de 
obligaciones del Emisor y/o las Garantes, así como para capital de trabajo y/o 
facilidades de crédito del Emisor y las Garantes o afiliadas. 

1 

El Agente Estructurador y el Agente de fago, Registro y Transferencia de la 
presente Emisión es la misma entidad, Globhl Bank Corporation. 

Global Valores, S.A., Casa de Valores y Pu sto de Bolsa de la presente Emisi~' y 
Global Financia! Funds Corp., en caso de ser fiduciario de los fideicomisos ·• 
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garantía de cada una de las Series Garantizadas que se emitan a futuro, forman 
parte del mismo grupo económico de Glob '1 Bank Corporation, el cual es Agente 
Estructurador y el Agente de Pago, Re istro y Transferencia de la presente 
Emisión. 

j. Responsabilidad Limitada 

El artículo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre~ociedades Anónimas de la República 
de Panamá establece que los accionistas sólo son responsables respecto a los 
acreedores de la compañía hasta la cantida que adeuden a cuenta de sus acciones. 
En caso de insolvencia, el accionista que ti ne sus acciones totalmente pagadas no 
tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, 
responde hasta el límite de su aportación ya realizada. 

k. Riesgo de Liquidez 

El índice de liquidez (activos circulantes en e pasivos circulantes del Emisor al 30 
de septiembre de 2020 es de 5.74veces. IJa falta de liquidez del Emisor puede 
afectar el pago de las obligaciones bajo el Plrgrama. 

l. Riesgo de redención anticipada de las Se ·es 

Frente a condiciones de disminución en t tasas de interés en el mercado, el 
Emisor podría refinanciarse redimiendo *! ticipadameníe alguna de las Series, 
sujeto en todo caso al derecho de redención anticipada y penalidad por redención -
de haberla que se haya establecido en el su lemento al Prospecto Informativo para 
cada Serie de que se trate. Además, en el crso de que los Bonos, por razón de las 
condiciones prevalecientes en el mercado, re llegasen a transar por encima de su 
valor nominal, los Tenedores Registrados podrían sufrir un menoscabo del valor 
de su inversión si en ese momento el Elnisor decidiese ejercer la opción de 
redención. j 

m. Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer 

1 

El incumplimiento por parte del Emisor fe cualquiera de las Obligaciones de 
Hacer o de las Obligaciones de No hacer defcritas en las Sección III.A.n y Sección 
III.A.o, respectivamente, de este Prospecto Informativo, puede conllevar que dicho 
incumplimiento constituya un Evento de Incumplimiento o Vencimiento 
Anticipado y dé lugar a la Declaración de J;encimiento Anticipado de los Bonos. 

El Emisor podrá notificar cualquier Ob gación de Hacer u Obligación de No 
Hacer adicional que sea requerida o cohveniente para cada Serie mediante 
suplemento al Prospecto Informativo a ~ás tardar dos (2) Días Hábiles .ntes 
de la Fecha de Oferta de la respectiva Se ·e. 
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n. Riesgo por condiciones financieras 

Los términos y condiciones de los Bono podrán estar sujetos a obligaciones 
financieras conforme a lo previsto en 1~ Sección III.A.p de este Prospecto 
Informativo, que podrían limitar la flexibili ad financiera y operativa del Emisor. 

o. Riesgo de Fuente de Pago de los Bonos 

2. Series 

Los ingresos del Emisor provienen en su ayoría por servicios de administración 
de proyectos y comisiones por asistir en vepta de inmuebles. Adicionalmente, los 
fondos para repagar lo Bonos provendrán de flujos de Garantes que se dedican a la 
venta y alquiler de bienes inmuebles. El Emksor no posee bienes inmuebles y no se 

1 

dedica directamente a la actividad de co~strucción y arrendamiento de bienes 
inmuebles, sino que lo hace indirectamente a través de Garantes. El pago de los 
intereses y el capital de los Bonos depentrá en gran parte de los ingresos del 
Emisor y Las Garantes provenientes del endamiento y venta de los bienes 
inmuebles de las Garantes. Por lo tant una baja ocupación de los bienes 
inmuebles arrendados y/o del canon de arr¡darniento respectivo, podría poner en 
riesgo el repago del capital e intereses de los Bonos. 

Además, los cánones de arrendamiento y contratos de arrendamiento que 
constituirán la fuente de repago de los Bo!fos de Series Garantizadas podrían no 
estar cedidos en garantía a favor del r iduciario, por lo que pudieran ser 
perseguidos por los demás acreedores del Emisor, poniendo en riesgo el repago de 
los Bonos. 

a. Riesgo de determinación de ténninos y condiciones de las Series 

b. 

Ciertos términos y co~diciones particulares ~e cada una, de las Se~es del Pro~ama 
de Bonos que se emttan, sean o no garanttzada.c;, seran determmados segun las 
necesidades del Emisor y demanda del mercado, los cuales, salvo que se 
establezcan en el presente Prospecto Informativo, serán comunicados a la 
Superintendencia del Mercado de Valores! y a La Bolsa de Valores de Panamá 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo 
menos dos (2) Días Hábiles antes de la FeJha de Oferta de la respectiva Serie de 
que se trate. 

Riesgo por Ausencia Temporal de la Constitución de Garantía por parte del 
Emisor 

1 

A la fecha de autorización del presente Prospecto, la Emisión no cuenta con 
garantías. A opción del Emisor, el curnplinhento de las obligaciones derivadas de 
una o más Series, podrá ser garantizada a h avés de un Fideicomiso de Garantía, 
cuyo procedimiento, condiciones y plazo ~e constitución o adición de bienes al 
fideicomiso se desconoce y pudiera verse a ectado por demoras ajenas al E~\ .) 
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c. Riesgo por ausencia de Garantía para las Series No Garantizadas 

Toda vez que las Series No Garantizadas no estarán garantizadas~ existe el riesgo 
de falta de pago en caso de incumplimiento del Emisor. 

B. DELEMISOR 

a. 

b. 

Rlesp de Razones Financieras: Apalanreoto de deuda, ROE y ROA 

El nivel de apalancamiento total (pasivos tqtales 1 patrimonio) del Emisor aumento 
a 0.70 veces al30 de septiembre de 2020 eh comparación con 0.50 veces al31 de 
diciembre de 2019. De colocarse el 100% de la Emisión. la relación pasivos 
totales/patrimonio del Emisor al 30 de septiembre de 2020, es de 20.7 veces. 

En términos de rentabilicla<L al 30 de seJtiembre de 2020, el emisor mantiene 
índice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de (13.5%) y un índice de 
rentabilidad sobre activos (ROA) de (23.3%). 

Riesgo de dependencia de flujos provenientes de Garantes 

El Emisor no tiene clientes al detal directos, sino que los fondos para repagar lo 
Bonos podrán provenir, en gran parte, de flujos de Garantes que se dedican a la 
venta y alquiler de bienes inmuebles. 

c. Riesgo de concentración de clientes 

El Emisor no tiene clientes al detal directos Los ingresos del Emisor provienen en 
su mayoría por servicios de administració de proyectos y comisiones por asistir 
en venta de inmuebles que el Emisor presta a empresas promotoras que se dedican 
a la actividad de construcción. venta y arrendamiento de bienes inmuebles. 
Adicionalmente, los fondos para repag;o Bonos provendrán de fl~os de 
Garantes que se dedican a la venta y alquil de bienes inmuebles. Un deterioro en 
la capacidad de pago de las Garantes o empresas promotoras a las que el 
Emisor presta servicios pudiera afectar la capacidad del Emisor de repagar los 
Bonos. 

d. Riesgo de tasa de interés 

El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por fluctuaciones en las tasas de 
interés. Los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero 
pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés. 

En caso de darse incrementos de las tasas pe interés internacionales, el costo de 
fondeo del Emisor podría aumentar. Si dic~b incremento en el costo de fondos no 
puede ser reflejado en las tasas cobradas a los clientes por presiones de mercado y 
competencia, los márgenes de utilidad del Emisor podrían verse afectado~~ ....; 
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e. 

f. 

otro lado, en caso de que el Emisor pueda aumentar las tasas cobradas a las 
Garantes, esto podría resultar en una mayor morosidad en los préstamos. 

Los Bonos de las Series podrían tener una tasa fija o una tasa variable. En caso 
que el Emisor, en efecto, llegase a emitir Series que paguen tasa fija y las tasas de 
interés awnentan de los niveles de tasas de ~nterés vigentes al momento en que se 
emitieron dichas Series, el inversionista ~rderia la oportunidad de invertir en 
otros productos a tasas de interés de mercado y recibir una tasa de interés superior. 

Ausencia de principios y procedimientos 1. Gobierno Corporativo 

El Emisor no ha adoptado a lo interJo de su organización las reglas o 
procedimientos de un buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No 12-

1 
2003 de la Superintendencia del Mercado de Valores, lo que implica que podrán 
existir riesgos relacionados a la ausencia d~ una aplicación total de las políticas y 
procedimientos de gobierno corporativo mencionados en el referido Acuerdo No. 
12-2003, lo cual podría limitar las oport 

1 
idades de financiamiento público o 

privado en mejores ténninos y condiciones. 

Riesgo de Mercado 

La industria inmobiliaria, principal activida(l comercial del Emisor y las Garantes, 
1 

es cíclica y está expuesta a vaivenes del mercado. Entre otros factores, los 
siguientes pueden tener una incidencia f el desempeño del Emisor: (i) El 
desempeño de la economía panameña y global, y (ii) oferta y demanda 
inmobiliaria en Panamá de espacios residenaiales y locales comerciales similares. 

g. Riesgo de crédito operativo 

Las actividades del Emisor, directa o inililrectamente. se limitan actualmente a 
aquellas relacionadas con las ventas, krrendamie~to y administración de 
propiedades inmobiliarias de propiedad de las Garantes. Si el flujo de ingresos 
llega a verse interrumpido, existe el riesgo de no contar con líneas de crédito 
operativas para obtener la liquidez necesruha para afrontar los gastos generales, 
administrativos, operativos y los gastos de s 1 rvicio de la deuda. 

No obstante, lo anterior, el Emisor se encpentra expuesto al riesgo del crédito, 
riesgo que pudiese incrementar en períodos de desaceleración económica. 

h. Riesgo operacional 

Las actividades del Emisor, directa o incli:irectamente, se limitan actualmente a 
aquellas relacionadas con las ventas, arrendamiento y administración de 
propiedades inmobiliarias de propiedad del las Garantes. Si bien pueden existir 
contratos de promesa de compraventa, dontratos de venta y/o contratos de 
ru.~endamient?s ya firmados e? relación co4 dichas propiedades irunobili~ias, no 
existe garantla de que el Emisor y/o las qmantes puedan mantener el ~~ .; 
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ventas, de arrendamientos ni de concretar las ventas o arrendamientos de la 
mayoría o totalidad de las unidades inmobiliarias restantes (ya construidas) ni las 
futuras (por construir). 

i. Riesgos por exposición de activos fisicos a desastres naturales o siniestros 

Existe el riesgo de que los desastres naLales, dependiendo de su magnitud, 
puedan tener un impacto adverso considerable en los bienes inmuebles que 
pudiesen servir de garantía a la presente errúsión. 

Un desastre natural, incluyendo sin lJtación epidemias y/o pandemias (y 
emergencias nacionales decretadas por el gobierno), podría tener un impacto 
severo sobre los activos físicos de propiedad del Emisor, los garantes y/o las 
Garantes del Emisor o causar la interrupciór: de la venta y/o arrendamientos de los 
activos. Adicionalmente, el Emisor no pue e asegurar que el alcance de los daños 
sufridos debido a un desastre natural no e, cederá los límites de cobertura de sus 

1 

pólizas de seguro. Por otra parte, los efecto~ de un desastre natural en la econonúa 
panameña podrían ser severos y prolongados, causando un declive en la demanda 

1 

y necesidad de comprar y/o arrendar los bienes inmuebles otorgados en garantía. 
La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause daños que 
excedan la cobertura de las pólizas de seguro, podría tener un efecto adverso 
significativo en el negocio, condición financiera y resultados operativos del 
Emisor, los garantes y/o las Garantes del Emisor, propietarias de los bienes 
inmuebles otorgados en garantía y, por consiguiente, afectando la capacidad de 
pago del Emisor. 

j. Riesgo de valores disponibles para la venta. Detalle de valores registrados y 
en circulación 

El Emisor no mantiene valores registrados rli en circulación. 

k. Riesgo fiscal 

El Emisor no puede garantizar que no habrá variaciOnes en el marco fiscal 
aplicable a las personas jurídicas en general y/o a las actividades comerciales que 
lleva a cabo el Emisor. 

l. Riesgo de Reducción Patrimonial 

Una reducción patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas 
negativas puede tener un efecto adverso en la condición financiera del Emisor 
deteriorando sus indicadores de apalancamiento. 

m. Riesgo por ausencia de prestamista de úl imo recurso 
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A falta de un prestamista de último recur .o, la liquidez del Emisor podda verse 
afectada en caso de que las operaciones ~el Emisor se vean interrumpidas, la 
liquidez se vea comprometida y exista una falta de disponibilidad de crédito. 

n. Riesgo de competencia 

Existe la posibilidad de que el mercado en el que compite el Emisor se sature, lo 
cual podría afectar negativamente la emanda de imnuebles residenciales, 
comerciales, y como consecuencia los flujlos en concepto de venta de los bienes 
imnuebles, incluyendo los cánones de arrfndamiento que perciben las Garantes 
del Emisor, propietalias de tales bienes imnuebles, lo cual podría afectar 
adversamente la capacidad de pago de la pJesente Emisión. 

C. DEL ENTORNO 

a. Riesgo País 

Las operaciones del Emisor y sus cliente$ están ubicadas principalmente en la 
República de Panamá. En consecuencia, 1~ condición financiera y los resultados 
operativos del Emisor, incluyendo su ca acidad de satisfacer las obligaciones 
relacionadas con los Bonos, dependerá principalmente de las condiciones 
políticas y económicas que prevalezcan en Panamá. 

b. Políticas macroeconómicas 

Las políticas del sector público sirven e mo herramientas de intervención del 
Estado en la economía del País y pueden ser clasificadas de la siguiente manera: 
(i) política fiscal: Conjunto de medidas e fstrumentos que utiliza el Estado para 
recaudar los ingresos necesarios para e~ funcionamiento del sector público. 
Cambios en la política fiscal pueden afectar la carga fiscal del Emisor reduciendo 
así su rentabilidad y capacidad de ser ir la deuda financiera; (ii) política 
monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad 
en el valor de la moneda mediante la int 1-vención en la cantidad de dinero en 
circulación. Panamá cuenta con una econorhia dolarizada por ende el riesgo de la 
política monetaria es dependiente de la pol~tica monetaria de los Estados Unidos 
de América; (iii) políticas de rentas: El Estatlo tiene la capacidad de determinar los 
salarios mínimos lo que pudiese gener 1 inflación y afectar los precios del 
conjunto de la econorrúa. 

c. Regulación 

El Emisor no puede garantizar que no habqí variación en el marco regulatorio de 
la República de Panamá, aplicable a las personas jurídicas en general y/o a las 
~ctividades comerciales que lleva a cabo el) Emisor y/o las Garantes. A través del 
Organo Legislativo o el Ejecutivo de la Re]>ública de Panamá pueden dictar le es 
donde se ofrecen incentivos o exencion9s fiscales a las empresas o pue 
imponer normas que restrinjan o incentiven el crecimiento económico del Paí . 
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d. Riesgo de política o régimen fiscal 

El Emisor no puede garantizar que no ha rá variaciones en el régimen fiscal o 
sistema tributario de Panamá que perjud~uen las actividades comerciales que 
realiza el Emisor, las Garantes, o los compradores o arrendatarios. 

e. Riesgo cambiarlo 

El sistema monetario de Panamá tiene las siguientes características: (i) se usa el 
dólar como moneda circulante; (ii) el Balboa, la moneda nacional, es una unidad 
de cuenta y sólo existe en monedas fraccioparias; (iii) los mercados de capital son 
libres, no hay intervención del gobieml o restricciones a las transacciones 
bancarias, o a los flujos fmancieros, ni a as tasas de interés; (iv) hay una gran 
cantidad de bancos internacionales; (v) no ay banco central. 

f. Riesgo de inflación 

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

g. Riesgo jurisdiccional 

El Emisor no puede garantizar que no hab á variaciones en materia jurisdiccional 
que peljudiquen las actividades comerciales que realiza el Emisor y/o las 
Garantes. 

h. Condiciones Políticas 

La condición financiera del Emisor podrlía verse afectada por cambios en las 
políticas económicas, monetarias u otras del gobierno panameño, el cual ha 
ejercido, y continúa ejerciendo, influencia sobre varios aspectos que afectan el 
sector privado, tales como la impleme~tación de un IÍgido código laboral, 
subsidios de electricidad relacionados eon el aumento de los precios del 
combustible, políticas tarifarias, polític~s reglamentarias, entre otros. Las 
acciones que pueda tomar el gobierno 9anameño están fuera del alcance del 
Emisor y podrian afectar adversamente la ondición financiera del Emisor. 

D. DE LA INDUSTRIA 

a. Condiciones de competencia 

29 



Existen otros proyectos que compite~ con los proyectos y desarrollos 
inmobiliarios parte de la actividad comerfial del Emisor y/o las Garantes. Las 
disponibilidades de estos y otros desarroll9s inmobiliarios de locales comerciales 
en el futuro podrían causar que el volume~ de venta y/o de arrendamiento de los 
bienes que puedan ser, en relación con algyna Serie, otorgados en garantía ya sea 
por el Emisor y/o las Garantes, se reduzca en la medida en que uno o más 
potenciales compradores opten por adqf irir o arrendar inmuebles en otra 
ubicación. De igual forma, una mayor competencia en el mercado de inmuebles 
residenciales, de oficinas y de locales) comerciales podría resultar en la 
negociación de contratos de promesa de c<Dmpraventa, contratos de compraventa 
y/o contratos de arrendamiento en ténnino1 menos favorables para el Emisor y/o 
las Garantes. 

b. Corridas bancarias 

La industria en general se vería afectaqa de manera adversa ante corridas 
bancarias. Una reducción general en la liquiüez del sector bancario pudiese afectar 
los ingresos de las empresas en la industria o que interrumpiría el flujo normal del 
negocio. 

c. Riesgo de Cambios en las Regulaciones o Legislación 

L . d . ' b" 1 d"fi . 1 ' b' 1 . a m ustna esta expuesta a cam 10s y m9 1 tcac10nes en e am 110 regu atono 
que pudiesen generar consecuencias negatt. was en las operaciones de la industria 
corno lo son: (i) cambios en el marco fisc , (ii) modificaciones a los incentivos 
ofrecidos a multinacionales que se establezc en Panamá, entre otras. 

d. Riesgo por volatilidad 

La industria está expuesta a cambios y modificaciones en el ámbito regulatorio 
que pudiesen generar consecuencias negativas en las operaciones de la industria 
como lo son: (i) cambios en el marco fiscal, (ii) modificaciones a los incentivos 
ofrecidos a multinacionales que se establezean en Panamá, entre otras. 

III. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA 

A continuación, se presentan los detalles de la oferta y los ltérminos y condiciones de la Emisión. 

A. DETALLES DE LA OFERTA 

La Junta de Accionistas y la Junta Directiva del Emisor, en una reunión conjunta del trece {13) 
de febrero de dos mil veinte (2020), según consta ep el Acta de Reunión Conjunta de 
Accionistas y Junta Directiva de Urban Development Gror p, S.A., autorizó la Oferta Pública de 
un Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Urban Development Group, S.A., por una suma 
de hasta Veinte Millones de Dólares (US$ 20,000,000.00~ moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América, que serán emitidos de tiempo en tief,lpo, bajo un programa rotativo , . 1 
cual los Bonos emitidos y en circulación no podrán excetler la suma antes indicada en un 
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momento, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores y su 
listado en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. El Programa Rotativo de los Bonos y sus Series 
tendrán un plazo de vigencia definido que no excederá fiez (1 O) años, por lo que el presente 
programa cuenta con un periodo de dispom'bilida.d de pll determinado. 

Los Bonos tendrán un valor nominal total de ~ Veinte Millones Dólares (US$ 
20,000,000.00) moneda de Cl.IlSO legal de Estados Umdos de América, emitidos en forma 
nominativa, rotativa y registrada, sin cupones en deno~ones de Mil Dólares (US$ 1,000.00) 
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o sus múltiplos. 

Los Bonos Corporativos serán emitidos en tantas series como determine el Emisor, las cuales 
podrán estar o no garantizadas. 

1 
Para todas las series de Bonos que se emitan (cada UD.a,l una "Serie"), sean o no garantizadas, 
cuyos términos y condiciones particulares de cada Serie de que se trate, incluyendo, la serie, si 
es o no garantizada, uso de fondos, factores de riesgo, Felcha: de Oferta, monto, plazo, precio de 
colocación, Tasas de Interés, Tasa de Referencia Alter:da (de existir y ser aplicable), base de 
cálculo de la Tasa de Interés, plazo, cronograma de amortización de capital (de ser aplicable), 
Fecha de Pago de interés y capital, Período de Interés, Fecha de Liquidación, Fecha de 
Vencimiento, fecha de impresión del suplemento, nombre de la calificadora de riesgo y la 
calificación otorgada, los términos particulares de su redención anticipada (ej. si tendrán o no 
penalidades por redención anticipada), y en el caso de ~e se trate de una Serie Garantizada 
descripción de las garantías que tendrá cada Serie ~tizada, incluyendo la constitución de 
uno o más fideicomiso( S) de garantía para garantizar aha Serie Garantizada, la entidad que 
fungirá como fiduciario de tal(es) fideicomisos(s), qu dando entendido que el proyecto de 
contrato de fideicomiso deberá remitirse con sufici e tiempo a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa de V alares de Panamá para su autorización, al igual que 
cualesquiera otros proyectos de contratos en relación con la Serie a ser ofertada, así como el 
(los) garan.te(s) de cada Serie Garantizada y cierta información relevante de cada garante, 
Obligaciones de Hacer particulares adicionales y Obligaciones de No Hacer particulares 
adicionales, serán determinados según las necesidades del Emisor y demanda del mercado, los 
cuales, salvo que se establezcan en el presente prospecto informativo, serán comunicados a la 
Superintendencia del Mercado de V alares y a la Bols~ de V alares de Panamá mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo que será presen~ por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie de que sb trate. 

Los Bonos serán ofrecidos directamente por el Emisor y colocados a través de los esfue:rzos de la 
Casa de V alares. La relación de pasivos totales/patrimonio total del Emisor al 30 de septiembre 
de 2020 es de 0.7 veces. 

El presente Programa Rotativo de Bonos Corporativos no ofrece derecho de suscripción 
preferencial a favor de los accionistas del Emisor. A jui~o de la Junta Directiva del Emisor, no 
existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoScabar la liquidez de los valores objeto 
del presente Prospecto Informativo, ya que no hay rest:r:icciones en cuanto a número limitado de 
tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, derechos preferentes, entre otros. 

La Emisión no estará limitada en cuanto a número de tenedores, restricciones a los porcentajes 
de tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez. 

La fecha de oferta inicial de los Bonos será el 2 diciembre e 2020. 
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No se están ofreciendo valores convertibles ni derechos de susclipción para adquisición de 
valores sujetos a derechos de redención. 

Los Bonos serán registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la 
Bolsa de Valores de Panamá, y estarán sujetos a los sigui tes términos y condiciones: 

a. Clase y Denominación, Expedición, F ech¡ y Registro de los Bonos 

Los Bonos serán enútidos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, 
en denonúnaciones de Mil Dólares (US~~ l ,000.00) o sus múltiplos de dicha 
denominación. Los Bonos serán emitidos en uno o más macrotítulos o títulos 
globales (individualmente el "Bono Gl0bal" o colectivamente los "Bonos 
Globales") emitidos a nombre de LatinCler para ser consignados en las cuentas 
de sus participantes. Derechos bursátiles cqn respecto a los Bonos Globales serán 
registrados, traspasados y liquidados de acperdo con las reglas y procedimientos 
de LatinClear. Sin embargo, el titular de dichos derechos podrá solicitar en 
cualquier momento que se le expida un cerlmcado físico que represente su Bono, 
sujeto al cumplimiento de los trámites que i respecto requiera LatinClear. 

Los Bonos serán emitidos en títulos globales y/o en títulos individuales. Para que 
los Bonos sean una obligación válida y exigible del Emisor, los mismos deberán 
estar firmados en nombre y representación !del Emisor por (i) cualesquiera dos de 
sus directores, o (ii) cualesquiera dos de su~ dignatarios; o (iii) quienes de tiempo 
en tiempo autorice su Junta Directiva a hacerlo, y deberán estar autenticados y 
fechados por un empleado autorizado de~ Agente de Pago. Las firmas de los 
directores, dignatarios o quienes ocasionalmente autorice la Junta Directiva del 
Emisor, así como la del empleado autorizado a fumar por parte del Agente de 
Pago deberán ser manusclitas y originales. 

Cada Bono será firmado, fechado y aute ticado por el Agente de Pago, como 
diligencia de autenticación, en la fecha en1 que el Emisor reciba valor por dicho 
Bono (la "Fecha de Expedición") o, mediante la anotación de la siguiente leyenda: 

"Este Bono forma parte de una emisión rot ativa por un monto total de hasta 
US$ 20,000,000.00, mon; da de curso legal de 

los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al 
Contrato de Agencia ~ Pago, Registro y 

Transferencia suscrito por Urban Deve~opment Group, S.A. y Global Bank 
Corpor~'t:ion 

el [ ] de [ l de [ ). 

Firmas Verificadas 
por Global Bank Corporation 

Firma A1torizada'' 

El Agente de Pago mantendrá en sus oficinas principales un registro (el 
"Registro") en el cual anotará la Fecha de Expedición de cada Bono, el nombre y 
la dirección de la(s) persona(s) a favor de uien(es) dicho Bono sea inici~te1 
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expedido, así como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios de este. El 
ténnino "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados" significa aquella(s) 
persona(s) a cuyo(s) nombre(s) LmO o tPás Bono(s) esté(n) en un momento 
determinado inscrito(s) en el Registro. 

b. Forma de los Bonos, Denominación y Titularidad 

En relación con la Emisión y registro de los Bonos, la JLmta Directiva del Emisor 
también autorizó que los mismos puedan ser consignados y transferidos a través 
de LatinClear o cualquier otra central d~ valores debidamente autorizada para 
operar en la República de Panamá. Por lo tanto, el Emisor podrá emitir Bonos 
Globales a favor de dichas centrales de valores, en uno o más títulos globales, en 
forma nominativa, rotativa y registrada sin cupones, y en dicho caso, la 
expedición, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursátiles 
correspondientes, estarán sujetos a las normas legales vigentes y las 
reglamentaciones y disposiciones de las céntrales de custodia en la cual se haya 
consignado. Inicialmente, los Bonos GlÓbales serán emitidos a nombre de la 
Central Latinoamericana de Valores, S.A. J("LatinClear"), quien acreditará en su 
sistema interno el monto de capital que c?.ITesponde a cada Lma de las personas 
que mantienen cuentas con LatinClear (el 'Participante" o en caso de ser más de 
uno o todos, los "Participantes"). Dichas cuentas serán designadas inicialmente 
por el Emisor o la persona que éste designe. 

Los Bonos también podrán ser emitidos en uno o más títulos individuales ("Bonos 
Individuales"), en forma nominativa, rotativa y registrada, sin cupones, en caso 
que (i) LatinClear o cualquier sucesor notifique al Emisor que no quiere o no 
puede continuar siendo depositario de los Bonos Globales y que un sucesor no sea 
nombrado dentro de los noventa (90) días calendarios siguientes a la fecha en la 
que el Emisor haya recibido tal aviso, o (ii) el Tenedor Registrado solicite por 
escrito que sus derechos bursátiles con ¡respecto a los Bonos Globales sean 
convertidos en un Bono Individual, lo cual necesariamente implica una solicitud 
dirigida a LatinClear formulada de acuerdb a sus reglamentos y procedimientos, 
presentada a través de un Participante, yl una solicitud dirigida al Emisor por 
LatinClear. Correrán por cuenta del propietario de derechos bursátiles que solicita 
la emisión de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra 
directa o indirectamente el Emisor en relación con la emisión de dichos Bonos 
Individuales. 

En caso de que los Bonos sean depositados y transferidos a través de LatinClear o 
de cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la 
República de Panamá, las personas que inviertan en los Bonos no tendrán Bonos 
registrados a su nombre en el Registro ni recibirán Bonos físicos . Dichos 
inversionistas adquirirán derechos bursátiles sobre los Bonos Globales a través de 
un régimen especial de propiedad conocido como Régimen de Tenencia Indirecta. 
Los inversionistas adquirirán derechos bursátiles sobre los Bonos, ya sea 
directamente de LatinClear, en caso 

1
de que dichos inversionistas sean 

participantes en el sistema de LatinCJear, o indirectamente a través de 
organizaciones que sean participantes en el sistema de LatinClear, es decir los 
Participantes. 
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Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear 
será considerado el único propietario de los Bonos representados en dichos Bonos 
Globales y los inversionistas tendrán derechos bursátiles respecto a los Bonos 
Globales. Ningún propietario de derechos bursátiles respecto a los Bonos Globales 
tendrá derecho a transferir dichos derechos salvo de acuerdo con los reglamentos 
y procedimientos de LatinClear. 

Los pagos de capital e intereses en relación con los Bonos Globales se harán a 
LatinClear como el Tenedor Registrado. Será responsabilidad exclusiva del 
Agente de Pago, Registro y Transferencia mantener los registros relacionados con, 
o los pagos realizados por cuenta de, las propietarios de derechos bursátiles 
respecto a los Bonos Globales y por mantbner, supervisar y revisar los registros 
relacionados con dichos derechos burst tiles. Cuando cualquier institución 
competente requiera al Emisor el detalle ~e el o los Tenedores, hasta llegar a la 
persona natural, el Emisor deberá enviar ~. LatinClear una solicitud de Tenencia 
Indirecta. Dicha solicitud será a su vez rerortida por LatinClear a cada Participante 
propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales quienes 
deberán enviar la lista final de Tenedores al Emisor, con copia al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia a fin de que éste pueda proporcionar la información a la 
autoridad competente. : 

LatinClear, al recibir cualquier pago de capital e intereses en relación con los 
Bonos Globales, acreditará las cuentas de los Participantes en proporción a sus 
respectivos derechos bursátiles sobre los Bonos Globales, de acuerdo con sus 
registros. Los Participantes a su vez acreditarán las cuentas de custodia de los 
propietarios de derechos bursátiles sobre los Bonos Globales en proporción a sus 
respectivos derechos bursátiles. 

Los traspasos entre Participantes serán efectuados según los reglamentos y 
procedimientos de LatinClear. Considerando que LatinClear únicamente puede 
actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actúan por cuenta de otros 
intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de un propietario individual de 
derechos bursátiles sobre los Bonos GJob~les para dar en prenda sus derechos a 
una persona o entidad que no sea en esJ momento un Participante podría ser 
afectada por la ausencia de instrumentos fis~cos que representen dichos intereses. 

LatinClear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un 
Tenedor Registrado (incluyendo la presentación de los Bonos para ser 
intercambiados como se describe a continuación) únicamente de acuerdo a 
instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan 
acreditado derechos bursátiles sobre los Bonos Globales y únicamente en relación 
con la porción del total del capital de Bonos Globales sobre el cual dicho 
Participante o Participantes hayan dado instrucciones. 

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida 
según las leyes de la República de Panamá y que cuenta con una licencia de 
central de custodia, liquidación y comli'ensación de valores emitida por la 
Superintendencia del Mercado de Valores. LatinClear fue creada para mantener 
valores en custodia para sus Participantes y] facilitar la compensación y liquidación 
de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en ~a~ y 
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c. 

así eliminar la necesidad del movimiento ~e certificados físicos. Los Participantes 
de LatinClear incluyen casas de valores) pancos y otras centrales de custodia y 
podrá incluir otras organizaciones. Ciertos servicios indirectos de LatinClear están 
disponibles a terceros como bancos, casad de valores, fiduciarios o cualesquiera 
personas que compensan o mantienen relai' iones de custodia con un Participante, 
ya sea directa o indirectamente. 

Nada de lo estipulado en este Prospec o Informativo y en los términos y 
condiciones del Acuerdo con Emisor ce~brado entre LatinClear y el Emisor, 
obligará a LatinClear y/o a los Participant9~ o podrá interpretarse en el sentido de 
que LatinClear y/o los Participantes garant¡izan a los Tenedores Registrados y/o a 
los tenedores efectivos de los Bono$, el pago de capital e intereses 
correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores 
Registrados de los Bonos en concepto de pago de capital o de intereses 
devengados se hará con el dinero que para · stos fines proporcione el Emisor. 

Agente de Pago, Registro y Transferencia 

El Emisor ha designado al Global BJ Corporation como Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de la Emisión (e~ 44Agente de Pago") el cual prestará el 
servicio de pago de los intereses y del capital de los Bonos cuando correspondan, 
mantendrá el Registro de los Tenedores Registrados de los Bonos y tramitará las 
transferencias) cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se requieran. 

Global Bank Corporation ha asumido lasl funciones de Agente de Pago de los 
Bonos conforme a los términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago, 
Registro y Transferencia suscrito por el Emisor y Global Bank Corporation (el 
HContr-ato de Agencia"). Dicho contrato) 9ntre otras cosas, reglamenta el pago y 
transferencia de los B~nos; autoriza el pagp prioritario de lo~ .gastos y c~mísiones 
del Agente de Pago; hbera al Agente de Prgo de responsabilidad) autonzando su 
renuncia o destitución previa, la designaf ión de un nuevo Agente de Pago) y 
permite la reforma del Contrato de Agencia, siempre que no se contravengan 
derechos dispuestos en el Bono. Una copia del Contrato de Agencia reposa en la 
Superintendencia del Mercado de Valores. Cada Tenedor Registrado de un Bono, 
por la mera tenencia de este, acepta los términos y condiciones del Contrato de 
Agencia. 1 

El Agente de Pago mantendrá un regisn¡o en el cual anotará en la Fecha de 
Expedición de cada Bono, la serie, elno~bre y la dirección de la(s) persona(s) a 
favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, así como cada uno de 
los subsiguientes endosatarios de este. El 1 gente de Pago también mantendrá la 
siguiente información: 

• 
• 

• 

Bonos emitidos y en ci~culación pol denominación y número; . 
Bonos cancelados med1ante redenc~on, por reemplazo de Bonos mutilados, 
destruidos, perdidos o hurtados . por canje por Bonos de diferente 
denominación; y 
Bonos no emitidos y en custodia po número . 
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Además, el Agente de Pago se compromete, entre otros compromisos incluidos en 
el Contrato de Agencia, a: 

1. Calcular los intereses a ser devengadas por cada uno de los Bonos en cada 
Período de Interés, de conformidad con los términos y condiciones de cada una 
de las Series de los Bonos. 

u. Notificar por escrito al Emisor y al fidtfiario de la(s) Seríe(s), garantizada(s) o 
no, de que se trate el monto de los intereses correspondientes a cada Período de 
Interés y el monto de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Pago. La 
notificación deberá darse por escrito a más tardar treinta (30) días calendario 
antes de la Fecha de Pago corresponcli;tte. 

m. Notificar por escrito al Emisor y al fid ciario de la(s) Serie(s), garantizada(s) o 
no, el monto del Balance Requerido d l fideicomiso correspondiente en cada 
Fecha de Pago. La notificación deberá ~arse por escrito a más tardar cinco (5) 
Días Hábiles antes de la Fecha de Pago bonespondiente. 

IV. Pagar a los Tenedores Registrados losj intereses y el capital de los Bonos en 
cada Fecha de Pago con los fondos ;re para tal fin reciba del Emisor o el 
fiduciario de la(s) Serie(s), garantiza'1a(s) o no, de que se trate, según los 
términos y condiciones de los Bonos, el fideicomiso de garantía de la( s) 
Serie(s), garantizada(s) o no, de que se kate y en este Prospecto Informativo. 

v. Notificar por escrito al Emisor, al fiduJiario de la(s) Serie(s), garantizada(s) o 
no, de que se trate, y a cada uno 1 de los Tenedores Registrados, a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de V al ores de Panamá 
cuando cualquier Evento de Inétunpü.nhentó o Vencimiento Anticipado, haya 
sido debidamente subsanado o no dentro del período de cura aplicable, según 
los términos y condiciones de los BonoÁ y en este Prospecto Informativo. 

v1. Expedir, a solicitud del Emisor, las cedificaciones que éste solicite en relación 
con los nombres de los Tenedores Regiktrados y el Saldo Insoluto a Capital de 
sus respectivos Bonos y de los interles adeudados y el número de Bonos 
emitidos y en circulación. 

v11. Expedir, a solicitud del respectivo enedor Registrado, las certificaciones 
haciendo constar los derechos que el soÜcitante tenga sobre los Bonos. 

vm. Expedir una declaración de vencimiento anticipado (la "Declaración de 
Vencimiento Anticipado")) cuando así lo solicite una Mayoría de Tenedores 
Registrados de una Serie en Particular una vez concluido el período de cura 
aplicable. 

IX. Comunicar al Emisor, a los Tenectm{es Registrados, al fiduciario de la(s) 
Serie(s)) garantizada(s) o no, de que se trate, a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa de V~ores de Panamá, la expedición de una 
Declaración de Vencimiento Anticipad9. 

x. Recibir del Emisor y/o del fiduciario de la(s) Serie(s), garantizada(s) o no, de 
que se trate todas las comunicaciones ~ue éstos deban enviar a los Tenedores 
Registrados, y viceversa. 

x1. Transmitir al Emisor una copia de tod comunicación o notificación recibida 
de ~n Tenedor Registrado que ,requi~r~ de~~ acción o d~cisión por parte del 
Emisor dentro de los tres (3) D1as Hab~es stgmentes al recibo de esta. 

xn. Realizar cualquier otro servicio relac· o nado con, o inherente al, cargo de 
Agente de Pa_go, Registro y Tr~erenfia y los demás. servicios que 
de Pago, Regtstro y Transferencia conv nga con el Emisor. 1 
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xm. 

XIV. 

XV. 

Informar inmediatamente al fiduciario de la(s) Serie(s), garantizada(s) o no, de 
que se trate, a los Tenedores Registra~s, a la Superintendencia del Mercado 
de Valores y a la Bolsa de Valores Q.e Panamá, en caso de que no pueda 
realizar el pago de interés y/o capita!l, según corresponda, a favor de los 
Tenedores Registrados, por no contar I'on los fondos suficientes para realizar 
dicho pago. 
Suministrar cualquier información o explicación requerida por la 
Superintendencia del Mercado de Valor y Entidades Autorreguladas. 
Cuando cualquier institución compete5ke requiera al Emisor detalle del o los 
Tenedores, hasta llegar a la persona n¡atural, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia deberá entregar a requeri:iniento del Emisor la lista de tenedores 
registrados en sus sistemas internos. 

La gestión del Agente de Pago será puramf!nte administrativa a favor del Emisor. 
El Agente de Pago no asumirá ni incurrirá ninguna obligación o responsabilidad, 
ya sea contractual o extracontractual, fretite a los Tenedores Registrados de los 
Bonos ni actuará como agente, representante, mandatario o fiduciario de los 
Tenedores Registrados de los Bonos. El Agente de Pago no garantiza los pagos de 
capital o intereses a los Tenedores Registrados de los Bonos y sólo se 
comprometerá con el Emisor a entregar 11 los Tenedores Registrados de dichos 
Bonos las sumas que reciba del Emisor para tal fin de conformidad con los 
términos y condiciones de los Bonos y d 1 Contrato de Agencia. El Agente de 
Pago y cualquiera de sus accionistas, J directores, dignatarios o compañías 
subsidiarias o afiliadas podrán ser Tenedores Registrados de uno o más Bonos y 
entrar en transacciones comerciales con el Emisor y/o con cualquiera de las 
Garantes sin tener que rendir cuenta de e lo a los Tenedores Registrados de los 
Bonos. 

d. Fiduciario del (de los) Fideicomiso(s) de Garantía de las Series 

A opción del Emisor, el cumplimiento de l s obligaciones derivadas de una o más 
Series, podrá ser garantizada a través e un Fideicomiso de Garantía, cuyo 
procedimiento, condiciones y plazo de constitución o adición de bienes al 
fideicomiso se desconoce. 

1 

El fiduciario del fideicomiso de garantía slrá una sociedad anónima organizada y 
existente de conformidad con las leyes del la República de Panamá, con licencia 
fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamá. 

El nombramiento del fiduciario deberá cwhplir con lo dispuesto en la Ley No. 1 
de 5 de enero de 1984, según la misma ha sido modificada por Ley No. 21 de 10 
de mayo de 2017, así como con lo dispuesto en el Texto Único del Acuerdo No. 2-
201 O respecto a fideicomisos de garantía. 

El fiduciario del fideicomiso de garantía de cada una de las Series Garantizadas 
será determinado por el Emisor y comunickdo a la Superintendencia del Mercado 
de V al ores y a la Bolsa de V al ores d Panamá mediante un su~ ~ 
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Prospecto Informativo que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. 

e. Tasa de Interés 

Los Bonos de cada Serie devengarán inte ¡eses a partir de la Fecha de Oferta de 
dicha Serie y hasta su Fecha de Vencimientp o Fecha de Redención Anticipada (de 
haberla). La tasa de interés será fijada por e( Emisor antes de la Fecha de Oferta de 
la Serie respectiva y podrá ser fija o vari~ble. En caso de ser una tasa fija, los 
Bonos devengarán una tasa fija de inter~s anual que será determinada por el 
Emisor según sus necesidades y la deman4a del mercado y que será comunicada 
mediante un suplemento al Prospecto lnfohnativo con no menos de dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta Re~ectiva. La tasa variable también será 
determinada por el Emisor según sus necesidades y la demanda del mercado y 
comunicada mediante un suplemento al PJospecto Informativo con no menos de 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de~Oferta de la respectiva Serie y será la 
que resulte de sumar un margen, a ser esta lecído exclusivamente por el Emisor, a 
aquella tasa que bancos de primera line requieran entre sí para depósitos en 
Dólares, a un (1), tres (3) o seis (6) mese plazo, en el mercado interbancario de 

1 
Londres (London Interbank Market) (l~ •'Tasa LIBOR"). La Tasa LIBOR 

' aplicable será la que aparezca en la p~gina correspondiente del sistema de 
información financiera Bloomberg Financihl Markets Service, o en cualquier otro 
servicio similar que publique dichas tl1 as, bajo "LIBOR USD", quedando 
entendido que la tasa que aplicará depe derá de la periodicidad del pago de 
intereses establecido para cada Serie, es de ir, LIBOR 1M, 2M, 3M y 6M. La tasa 
aplicable se utilizará tal como sea publicada. Si antes de la finalización de 
cualquier Período de Interés, en el caso en que una o varias de estas Series hayan 
sido emitidas a una tasa de interés variab e referenciada a la Tasa LIBOR, si el 
Agente de Pago, Registro y Transferenclia determina que no existen medios 
adecuados y razonables para la determi~~ción de la Tasa LIBOR para dicho 
Período de Interés, el Agente de Pago, Re~stro y Transferencia deberá notificarle 
al Emisor y a los Tenedores Registrados por teléfono, correo electrónico, en 
formato de documento portable (pdf) o p~r fax tan pronto como sea posible. A 
partir de la fecha de dicha notificación, tb Tasa LIBOR que se utílízaba como 
referencia para calcular la tasa de interés v~iable será reemplazada por la Tasa de 
Referencia Alterna, la cual, a partir de la finalización del Período de Interés 
imnedíatamente anterior a la fecha de noti:ficación por parte del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, será la tasa de referencia que se utilizará para calcular la 
tasa de interés variable de la Serie respectiva y se notificará a la SMV, BVP y 
LatinClear. Para cada una de las series he Bonos de que se trate, el Emisor 
determinará la periodicidad del pago de 1 intereses, la cual podrá ser mensual, 
trimestral, semestral o anual. 

f. Cómputo y Pago de Intereses 

Cada Bono devengará intereses pagadero~ con respecto al capital del mismo (i) 
desde su Fecha de Liquidación en caso que ésta ocurriese en una Fecha de Pago o 
en la Fecha de Oferta, o (ii) desde la Fech' de Pago inmediatamente precedente a 
su Fecha de Liquidación (la Fecha de Oferta si se trata del primer Período de 
Interés) en caso que la Fecha de LiquidaciÓn no concuerde con la de u~a, de 
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Pago o con la Fecha de Oferta, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en 
la que el capital del Bono sea pagado en su totalidad. 

El período que comience en la Fecha de Liquidación y termine en la Fecha de 
Pago inmediatamente siguiente, y cada Jfriodo sucesivo que comience en una 
Fecha de Pago y termine en la Fecha tle Pago inmediatamente siguiente se 
identificará como un "Petíodo de Interés". , 

Los intereses pagaderos respecto a cada ~ano serán calculados por el Agente de 
Pago, y serán en base a un año de 360 día1, dividido en 12 meses de 30 días cada 
mes (360/360), redondeando la cantidad r¡ ultante al centavo más cercano (medio 
centavo redondeado hacia an·iba). 

La Fecha de Pago de intereses de los Bonos de las Series, devengados sobre Saldo 
Insoluto a Capital de cada uno de los Bonds a ser emitidos y el Período de Interés 
será determinada por el Emisor y comunidada a la Superintendencia del Mercado 
de V al ores y a la Bolsa de V alares d Panamá mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo que será presenta o por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de la respectiv Serie. 

Condiciones Generales de Pago de Interés plicables a todas las Series 

1 
El pago de intereses de los Bonos será e1ectuado en las oficinas principales del 
Agente de Pago, actualmente ubicadas ¡en Torre Global Bank, Santa Maria 
Business District, Ciudad de Panamá, República de Panamá, de la manera que 
solicite el Tenedor Registrado de entre las piguientes: (i) mediante cheque emitido 
a favor del Tenedor Registrado, (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor 
Registrado con el Agente de Pago (a medos que el Tenedor Registrado sea una 
central de custodia, en cuyo caso dicho pako se realizará según los reglamentos y 
procedimientos de dicha central), o (iii) 1 mediante transferencia electrónica (a 
menos que el Tenedor Registrado sea una f entral de custodia, en cuyo caso dicho 
pago se realizará según los reglamentos y procedimientos de dicha central). 

Los cheques que se emitan a favor de un '['enedor Registrado serán enviados por 
caneo certificado al Tenedor RegistradÓ a la última dirección del Tenedor 
Registrado que conste en el Registro, o retirados por el Tenedor Registrado en la 

1 

casa matriz del Agente de Pago) que actua~ente está ubicada en la Torre Global 
Bank, Santa Maria Business District> Ciuda:d de Panamá, República de Panamá. 

El Tenedor Registrado tendrá la obligaci~n de notificar al Agente de Pago, por 
escrito, apenas le sea posible, la forma de pago que prefiera, y su dirección postal 
o el número de cuenta bancaria a la que se¡harán los pagos, así como de cualquier 
cambio en estas instrucciones. El Agente de Pago no tendrá la obligación ni de 
recibir ni de actuar en base a notificaciont¡s hechas por el Tenedor Registrado en 
menos de diez (10) Días Hábiles antes de bualquier Fecha de Pago o de la Fecha 
de Vencimiento. 

En caso de que no haya recibido notificación alguna de un Tenedor Registrado, el 
Agente de Pago escogerá la forma en la ~ue realizará el pago a tal Tenedor. En 
caso de que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos m~~ \ he;ues 
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enviados por correo, el Agente de Pago no será responsable por la pérdida, hurto, 
destrucción o falta de entrega, por cualquie~ motivo, de tales cheques; dicho riesgo 
será asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se 
limitará a enviar dicho cheque por correo pertificado al Tenedor Registrado a la 
dirección inscrita en el Registro, entencliénoose que para todos los efectos legales 
el pago de intereses habrá sido hecho y rec~bido satisfactoriamente por el Tenedor 
Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque según el 
recibo expedido al Agente de Pago por la bficina de correo. En caso de pérdida, 
hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la cancelación y reposición del 
cheque se regirá por las leyes de la Rep~blíca de Panamá y las prácticas del 
Agente de Pago. Cualquier costo o cargo relacionados con dicha reposición 
cotTerá por cuenta del Tenedor Registrado.¡ En caso de que el Tenedor Registrado 
escoja recibir sus pagos mediante créditos ~ una cuenta con el Agente de Pago, el 
pago de intereses será acreditado por el /\!gente de Pago a la cuenta que conste 
inscrita en el Registro en cada Fecha de Pago sin que se genere un costo al 
Tenedor Registrado. 

Sí una Fecha de Pago o la Fecha de Venc' ·ento cayese en una fecha que no sea 
un Día Hábil, la Fecha de Pago o la Fec*a de Vencimiento, según sea el caso, 
dicha Fecha de Pago deberá extenderse ha~a el primer Día Hábil inmediatamente 
siguiente, pero sin que dicho Día Hábil sea ponsiderado en el cómputo de intereses 
del Período de Pago Subsiguiente. 

Respecto a los Tenedores Registrados q e escojan recibir sus pagos mediante 
transferencias electrónicas, el Agente de Pp.go no será responsable por los actos, 
demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envío o 
recibo de tales transferencias, que interrÓ.ropan o interfieran con el recibo de 
fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago 
se limitará a enviar las transferencias el~ctrónicas según las instrucciones del 
Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago 
habrá sido efectuado y recibido satisfactorir ente por el Tenedor Registrado en la 
fecha de envío de la transferencia. 

En el caso de Bonos Globales, LatinClear fk compromete a acreditar dichos pagos 
de intereses a las cuentas de los Participantes correspondientes, cuando reciba los 
fondos del Emisor a través del Agente de P~go. El Tenedor Registrado de un Bono 
Global será el único que tendrá derecho a rbcibir pagos de intereses con respecto a 
dicho Bono Global. Cada una de las persdnas que en los registros de LatinClear 
sea el propietario de derechos bursátiles sobre los Bonos Globales deberá recurrir 
únicamente a LatinClear por su porción de 6ada pago realizado por el Emisor a un 
Tenedor Registrado de un Bono GlobaL Almenes que la ley establezca otra cosa, 
nadie salvo el Tenedor Registrado de un ono Global tendrá derecho a recurrir 
contra el Emisor en relación con cualq ier pago adeudado bajo dicho Bono 
Global. 

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de 
capital, intereses, honorarios, gastos o cuflquier otro tipo, serán pagadas en su 
totalidad libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, 
contribución, derecho, tasa, carga, honorari • retención, restricción o condición de 
cualquier naturaleza. ~ \ 

1 
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Todos los pagos de intereses con respecto ~ los Bonos serán hechos en Dólares o 
en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier 
momento sea moneda de curso legal para ei pago de deudas públicas o privadas en 
la República de Panamá. 

Los Tenedores Registrados aceptan y reco~ocen que los impuestos que graven los 
pagos que el Emisor tenga que hacer confl rme a los Bonos podrían cambiar en el 
futuro y reconocen, además, que el E ·sor no puede garantizar que dichos 
impuestos no vayan a cambiar en el fu o. En consecuencia, los Tenedores 
Registrados están anuentes que en caso ue se produzca algún cambio en los 
impuestos antes referidos o en la interpreta · ión de las leyes o normas que los crean 
que obliguen al Emisor a hacer alguna r tención en concepto de impuestos, el 
Emisor hará las retenciones que correspon · an respecto a los pagos de intereses, o 
cualquier otro que corresponda bajo los Bo~os y remitirá taJes retenciones al fisco, 
sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales 
retenciones o que las mismas deban ser astbidas por el Emisor. En ningún caso el 
Emisor será responsable del pago de Jn impuesto aplicable a un Tenedor 
Registrado conforme a las leyes fiscales be Panamá, o de la jurisdicción fiscal 
relativa a la nacionalidad, residencia, iden~dad o relación fiscal de dicho Tenedor 
Registrado, y en ningún caso serán los JFnedores Registrados responsables del 
pago de un impuesto aplicable al Emisor cdnforme a las leyes fiscales de Panamá. 

g. Intereses Moratorios 

En caso de mora, ya sea respecto al pago el capital o los intereses de los Bonos, 
el Emisor pagará a los Tenedores Regi¡strados, como única compensación e 
indemnización (independientemente de cualquier daño causado), intereses sobre 
dicha suma de capital o interés no pagado, jsegún sea el caso, a una tasa de interés 
igual a la Tasa de Interés más dos ¡por ciento (2%) aplicable al Bono 
coiTespondiente, desde la fecha en la que !dicha suma de capital o interés, según 
sea el caso, hubiese vencido y fuese exigi~le hasta la fecha en la que dicha suma 
de capital o interés sea pagada en su totalid~d. 

h. Fecha de Vencimiento 

La Fecha de Vencimiento de cada Wla de las Series a ser emitidas será 
determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa de Valores de Panam~ mediante un suplemento al Prospecto 
Informativo que será presentado por lo n:lenos dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta de la respectiva Serie. Ncl obstante, el Programa Rotativo de los 
Bonos y sus series tendrá un plazo de vigeJ cia que no excederá los diez (10) años. 

i. Pago de Capital 

Para cada una de las Series, el cronograma k!e amortización de capital (de haberlo), 
de cada una de las Series a ser emitídasl será determinado por el Emisor y la 
comunicará a la Superintendencia del Mer~ado de Valores y a la Bolsa de Valores 
de Panamá mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será p e tado 

1 
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por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva 
Serie. 

El Emisor, a través del Agente de Pago, ¡agará al Tenedor Registrado el valor 
nominal de cada Bono, en Dólares, según 1

1 

establecido en este Prospecto. 

El pago de capital de los Bonos será ef9ctuado en las oficinas principales del 
Agente de Pago, actualmente ubicadas en Torre Global Bank, Santa Maria 
Business District, Ciudad de Panamá, República de Panamá, de la manera que 
solicite el Tenedor Registrado de entre las 

1
siguientes:(i) mediante cheque emitido 

a favor del Tenedor Registrado, (ii) mediflllte crédito a una cuenta del Tenedor 
Registrado con el Agente de Pago (a me9os que el Tenedor Registrado sea una 
central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizará según los reglamentos y 
procedimientos de dicha central), o (iii) mediante transferencia electrónica (a 
menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho 
pago se realizará según los reglamentos y procedimientos de dicha central). 

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor Registrado serán enviados por 
correo certificado al Tenedor Registrad0 a la última dirección del Tenedor 
Registrado que conste en el Registro, o retirados por el Tenedor Registrado en la 
casa matriz del Agente de Pago, que actualmente está ubicada en la Torre Global 
Bank, Santa Maria Business District, Ciudi d de Panamá, República de Panamá. 

El Tenedor Registrado tendrá la obligación de notificar al Agente de Pago, por 
escrito, apenas le sea posible, la forma de pago que prefiera, y su dirección postal 
o el número de cuenta bancaria a la que se harán los pagos, así como de cualquier 
cambio en estas instrucciones. El Agente de Pago no tendrá la obligación ni de 
recibir ni de actuar en base a notificaciones hechas por el Tenedor Registrado en 
menos de diez (10) Días Hábiles (según se deflne posteriormente) antes de 
cualquier Fecha de Pago o de la Fecha de Vencimiento. 

En caso de que no haya recibido notificación alguna de un Tenedor Registrado, el 
Agente de Pago escogerá la forma en la que realizará el pago a tal Tenedor. En 
caso de que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante cheques 
enviados por correo, el Agente de Pago no será responsable por la pérdida, hurto, 
destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo, de tales cheques; dicho riesgo 
será asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se 
limitará a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la 
dirección inscrita en el Registro, entendiéqdose que para todos los efectos legales 
el pago de capital habrá sido hecho y rec~bido satisfactoriamente por el Tenedor 
Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque según el 
recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. 

En caso de pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la cancelación 
y reposición del cheque se regirá por las leyes de la República de Panamá y las 
prácticas del Agente de Pago. Cualquier costo o cargo relacionados~ \icha 
reposición correrá por cuenta del Tenedor I¡-egistrado. N ' 
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En caso de que el Tenedor Registrado esco~a recibir sus pagos mediante créditos a 
una cuenta con el Agente de Pago, el pago die capital será acreditado por el Agente 
de Pago a la cuenta que conste inscrita en b1 Registro en cada Fecha de Pago sin 
que se genere un costo al Tenedor Registrado. 

Si una Fecha de Pago o la Fecha de Venc~iento cayese en una fecha que no sea 
un Día Hábil, la Fecha de Pago o la l:'eclia de Vencimiento, según sea el caso, 
dicha Fecha de Pago deberá extenderse ha~k el primer Día Hábil irunediatamente 
siguiente, pero sin que dicho Día Hábil sea fonsiderado en el cómputo de intereses 
del Período de Pago Subsiguiente. El tér.~iJ. o "Día Hábil" significará todo día que 
no sea domingo o un día nacional o feriado en que los bancos de licencia general 
están autorizados por la Superintendencia! de Bancos de Panamá para abrir al 
público en la ciudad de Panamá. 1 

Respecto a los Tenedores Registrados que escojan recibir sus pagos mediante 
transferencias electrónicas, el Agente de Pego no será responsable por los actos, 
demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envío o 
recibo de tales transferencias, que interrdmpao o interfieran con el recibo de 
fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. ! 

La responsabilidad del Agente de Pago se limitará a enviar las transferencias 
electrónicas según las instrucciones del Tr nedor Registrado, entendiéndose que 
para todos los efectos legales el pagp habrá sido efectuado y recibido 
satisfactoriamente por el Tenedor Registrad.p en la fecha 
de envío de la transferencia. 

En el caso de Bonos Globales, LatinClear Je compromete a acreditar dichos pagos 
de capital a las cuentas de los Pruticipantes correspondientes, cuando reciba los 
fondos del Emisor a través del Agente de Pfgo. El Tenedor Registrado de un Bono 
Global será el único que tendrá derecho a recibir pagos de capital con respecto a 
dicho Bono Global. Cada una de las persqnas que en los registros de LatinClear 
sea el propietario de derechos bursátiles sopre los Bonos Globales deberá recurrir 
únicamente a LatinClear por su porción de cada pago realizado por el Emisor a un 
Tenedor Registrado de un Bono Global. Almenos que la ley establezca otra cosa, 
nadie salvo el Tenedor Registrado de un Bono Global tendrá derecho a recunir 
contra el Emisor en relación con cualqJier pago adeudado bajo dicho Bono 
Global. 

Todas las swnas a pagar por el Emisor de bonformidad con los Bonos, ya sean de 
capital, intereses, honorarios, gastos o cuhlquier otro tipo, serán pagadas en su 
totalidad libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, 
contribución, derecho, tasa, carga, honorario, retención, restricción o condición de 
cualquier naturaleza. 

Todos los pagos de capital con respecto a ±s Bonos serán hechos en Dólares o en 
aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento 
sea moneda de curso legal para el pago de eudas públicas o privadas. f , 
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Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los 
pagos que el Emisor tenga ~ue hacer confo{.me a los Bonos podrí~ cambiar .en el 
futuro y reconocen, ademas, que el E~sor no puede garantizar que dtchos 
impuestos no vayan a cambiar en el fu~uro. En consecuencia, los Tenedores 
Registrados están anuentes que en caso ~ue se produzca algún cambio en los 
impuestos antes referidos o en la interpreta~ión de las leyes o normas que los crean 
que obliguen al Emisor a hacer alguna riención en concepto de impuestos, el 
Emisor hará las retenciones que correspon an respecto a los pagos de intereses, o 
cualquier otro que corresponda bajo los Bo os y remitirá tales retenciones al fisco, 
sin que el Tenedor Registrado tenga ~erecho a ser compensado por tales 
retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningún caso el 
Emisor será responsable del pago de ~ impuesto aplicable a un Tenedor 
Registrado conforme a las leyes fiscales ae Panamá, o de la jurisdicción fiscal 
relativa a la nacionalidad, residencia, idens dad o relación fiscal de dicho Tenedor 
Registrado, y en ningún caso serán los T nedores Registrados responsables del 
pago de un impuesto aplicable al Emisor e forme a las leyes fiscales de Panamá. 

j. Precio de Venta 

El Emisor anticipa que los Bonos serán ofrecidos inicialmente en el mercado 
primario al cien por ciento (1 00%) de su yalor nominal. Sin embargo, el Emisor 
podrá, de tiempo en tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos públicamente 
a un precio superior o inferior a su valor nhminal, según lo exijan las condiciones 
del mercado financiero en dicho momento. 

Cada Bono será expedido contra el pago dbJ precio de venta acordado para dicho 
Bono y, en aquellos casos en los que ti Fecha de Liquidación del Bono no 
coincida con la de una Fecha de Pago o con la Fecha de Oferta, contra el recibo de 
los intereses por el período comprendido Jntre la Fecha de Pago inmediatamente 
precedente a la Fecha de Expedición del Bdno. 

El pago se efectuará en Dólares, moneda e curso legal de los Estados Unidos de 
América, en la Fecha de Liquidación, a través del sistema electrónico de 
negociación de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

k. Redención Anticipada 

Una Serie de Bonos puede ser objeto de una redención anticipada obligatoria (una 
"Redención Anticipada Obligatoria") y/o de una redención anticipada a opción del 
Emisor (una "Redención Anticipada Opci3nal"). Los términos particulares de una 
Redención Anticipada Obligatoria y Redertción Anticipada Opcional (incluyendo, 
entre otros, si tendrán o no penalidades por redención anticipada) serán 
comunicados a la Superintendencia del ~ercado de Valores y a la Bolsa de 
Valores de Panamá mediante un suplem to al Prospecto Informativo que será 
presentado por lo menos dos (2) Días Há iles antes de la Fecha de Ofe11a de la 
respectiva Serie. 

Términos generales a licables a todas las edenciones Antici 
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Cualquier Redención Anticipada Opcional, ya sea parcial o total, podrá ser 
efectuada en cualquier Día Hábil (la "Fecha de Redención Anticipada") que sea 
determinado conforme al procedimiento que se detalla en el párrafo siguiente en 
relación con una decisión del Emisor ~:.:Edimir anticipadamente los Bonos. En 
los casos de redenciones parciales, la s:·¡ asignada para la redención no podrá 
ser menor de mil Dólares (US$1,000.00) toneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América, a menos que el Sal • .o Insoluto a Capital de la Serie que 
corresponda sea menor a dicho monto, en o, yo caso la redención deberá ser por la 
totalidad del Saldo Insoluto a Capital de la Serie correspondiente. 

Dicho pago se hará a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Serie 
correspondiente. En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los 
Bonos, éste comunicará su intención a lps Tenedores Registrados de la Serie 
correspondiente al menos cinco (5) Días Hábiles antes de la fecha en la que se 
vaya a llevar a cabo tal redención anticip~da mediante un Hecho de Importancia 
publicado en la Superintendencia del Merpado de V al ores y la Bolsa de Valores 
de Panamá, indicando el monto de los Bonos de la Serie correspondiente que 
desee redimir y la fecha en la que se llevará a cabo tal redención anticipada. La 
porción redimida del saldo de los Bonos de la Serie correspondiente dejará de 
devengar intereses a partir de la Fecha de Redención Anticipad~ siempre y 
cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a 
pagar las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la 
redención anticipada. 

l. Término Rotativo 

El Emisor podrá emitir tantas Series como estime conveniente según lo establezca 
el Emisor de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado, siempre y 
cuando se respete el monto autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de 
Veinte Millones de Dólares (US$20,000,000.00). El Programa Rotativo de Bonos 
ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos en Series en la medida en 
que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos y en circulación, por un 
valor nominal equivalente hasta el mo~to vencido o redimido. En ningún 
momento el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación podrá 
ser superior al monto autorizado total del rograma Rotativo de Bonos de Veinte 
Millones de Dólares (US$20,000,000.00). 

m. Modificaciones de Términos y Condiciones, Cambios y/o Dispensas 

Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada 
por el Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos 
(los "Tenedores Registrados") para remedif ambigüedades o para corregir errores 
evidentes o inconsistencias. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones 
a los términos y condiciones de los Bonos Corporativos y documentos 
relacionados con este Programa, no se requerirá el consentimiento previo o 
posterior de los Tenedores Registrados. 

Tal es enmiendas se notificarán a la Superintendencia del Mercado de V al ores y a 
la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. rpediante un suplemento al Prospecto 
Informativo que será presentado dentro de los dos (2) Días Hábile~ ~tef a la 
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fecha en que se hubiesen aprobado. Estos cambios no podrán en ningún caso 
afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. 

En el caso de cualquier otra modificación, cambio o que el Emisor desee realizar 
en los Términos y Condiciones de los Bon®s, así como para solicitar dispensas en 
cuanto al cumplimiento de sus Obligacione1 de Hacer (ver Sección III.A.n), de sus 
Obligaciones de No Hacer (ver Sección II .A.o), de sus Obligaciones Financieras 
(ver Sección llLA.p) y/o de aquellas rela ionadas a Eventos de Incumplimiento 
respecto de cada Serie, y/o en la documf ntación que ampara esta Emisión se 
requerirá el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un 
mínimo del cincuenta y un por ciento (5lflo) del Saldo Insoluto a capital. de las 
Series a modificar, en un momento detenhinado (la "Mayoría de los Tenedores 
Registrados de una Serie en Particular! '); salvo que se refiera a cambios 
relacionados con la tasa de interés, la Fec a de Vencimiento y/o garantías, temas 
estos que requerirán el voto favorable d aquellos Tenedores Registrados que 
representen al menos el setenta y cinco or ciento (75%) del Saldo Insoluto a 
Capital de los Bonos Corporativos emit~dos y en circulación de la Series a 
modificar, en un momento determinado 'la "Súper Mayoría de los Tenedores 
Registrados de una Serie en Particular"). 

Copia de la documentación que ampare cualquier reforma, corrección enmienda, o 
dispensa de los términos de los Bonos <;orporativos será suministrada por el 
Emisor a la Superintendencia del Mercado de V aJores y a la Bolsa de Valores de 
Panamá, S.A. 

Adicionalmente, se deberán aplicar las ormas adoptadas por la SMV en el 
Acuerdo No. 4-2003 delll de abril de 20qJ , el cual regula el procedimiento para 
la presentación de solicitudes de regis11ro de modificaciones a términos y 
condiciones de valores registrados en la SMv, así como cualquier otra disposición 
que ésta determine. 

n. Obligaciones de Hacer 

Obligaciones de Hacer Generales 
Salvo que una Mayoría de Tenedores o una Súper Mayoría de Tenedores (según 
corresponda en cada caso) autorice exp}esamente y por escrito lo contrario, 
exceptuando cualquier acápite relaciohado al cumplimiento de normas 
establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de 
obligatorio cumplimiento mientras los Bo~os estén debidamente registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valones, el Emisor se obliga a hacer lo 
siguiente (las "Obligaciones de Hacer"): 

1. Cumplir con las disposiciones de lt Ley del Mercado de Valores. de los 
Acuerdos debidamente adoptados p,or la SMV. y demás leyes y decretos 
vigentes en la República de Panamá, 

u. Cumplir con el Reglamento Interno f e la Bolsa de Valores Panamá; 

m. Suministrar al Agente de Pag~ cualquier otra información que 
razonablemente requiera para seguir la condición y desempefi~\rni~or; 
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1v. Notificar, por escrito, al Agente de :!Pago y al Fiduciario dentro de los cinco 
(5) Días Hábiles siguientes a que ~~ Emisor y/o cualquier garante de las 
Series Garantizadas, de ha~jos, tenga conocimiento o que 
razonablemente deba tener conoc· · ento de la ocurrencia de un Evento de 
Incumplimiento o Vencimiento An9cipado, señalando los detalles de dicho 
Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado y la acción que el 
Emisor propone tomar en relación c0ndicho incumplimiento; 

v. Pagar (así como causar el pago p! r parte de los garantes de las Series 
Garantizadas, de haberlos) todd.s sus impuestos, tasas, cuotas y 
obligaciones patronales y demás cohtribuciones similares en las fechas en 
que estos deban ser pagados, salvo ~ue en la opinión razonable del Emisor 
dichos impuestos, tasa y contribuci~nes no debieron de haberse causado y 
qué de haberse hecho un alcance cbntra el Emisor por el pago de dichos 
impuestos, tasas o contribuciones, J¡ Emisor esté en buena fe recurriendo 
contra dicho alcance; 1 

vi. Manejar adecuadamente sus negdcios y mantener vigentes todas sus 
licencias, concesiones, permisos y derechos existentes y de que sea titular; 

vn. Realizar transacciones con Gar ' tes en términos y condiciones de 
mercado, justos y razonables; 

vm. Utilizar los fondos obtenidos de la Emisión única y exclusivamente para 
los objetos indicados en bajo el "Uso de Fondos" de este Prospecto 
Informativo; 

1x. Permitir que el Agente de Pago ins~eccione los libros y registros contables 
del Emisor, así como causar que los garantes de las Series Garantizadas, de 
haberlos, permitan lo mismo; 1 

x. Suministrar a la Superintendencia fel Mercado de Valores, a través del 
Sistema Electrónico para la Remisión de Información (SERl) los 
Formularios e Informes de Act11a.J.hción Anuales y Trimestrales, según 
con·esponda, y copias a la Bolsa ~e V al ores de Panamá, S.A., cuando 
aplique, dentro de los plazos y de acherdo a la periodicidad que establezcan 
dichas entidades, conforme al siguie~te listado: 

l. Informe de actualizaciób anual (IN-A) acompañado de los 
Estados financieros anuáles, debidamente auditados por una 
firma de auditores inqependientes, los cuales deben ser 
entregados a más tardar trrs (3) meses después del cierre de cada 
año fiscal, acompafí.t dos de la declaración jurada 
correspondiente. Los est~dos financieros y la declaración jurada 
deberán ser confeccionad· s de conformidad con los parámetros 
y normas que establezc la Superintendencia del Mercado de 
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2. Informe de actualización trimestral (IN-T) acompañado de los 
Estados financieros interihos no auditados, los cuales deben ser 
entregados a más tardar os (2) meses después del cierre del 
trimestre correspondiente. 

3. Cualquier otra informa~c· 'n que en el futuro y de tiempo en 
tiempo sea requerida po la Superintendencia del Mercado de 
Valores y/ o la Bolsa de ¡alores de Panamá, S.A. 

4. Repmte Fl- Información peneral del Emisor, anualmente dentro 
de los tres (3) meses slguientes al cierre del período fiscal 
correspondiente del Emisqr. 

5. Reporte F3 - Registro de Valores Vigentes del Emisor, 
trimestralmente, dentro d los dos (2) meses sigtúentes al cierre 
de cada trimestre a ser re~brtado . 

6. Reporte F4- Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los 
dos (2) meses siguienteb al cierre de cada trimestre a ser 
reportado. 

7. Reporte F5- Cuestionari! de Gobierno Corporativo del Emisor, 
anualmente dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del 
período fiscal correspondi: nte del Emisor. 

8. Reporte F8 - Rotación J de Auditores Externos del Emisor, 
anualmente treinta (30) ch,"as anteriores al inicio de las labores de 
auditoría anual con detalle de los nombres de auditores que 
componen el eqtúpo de a~ditoria. 

9. Reporte F9 - Entidades Personas involucradas en la Emisión, 
anualmente dentro de los tres (3) meses sigtúentes al cierre del 
periodo fiscal correspond'ente del Emisor. 

1 O. Cualquier otra información que en el futuro y de tiempo en 
tiempo sea requerida po~ la Superintendencia del Mercado de 
Valores y/ o la Bolsa de Vfalores de Panamá, S.A. 

Obligaciones de Hacer Particulares 

1. Presentar (y causar que los garantes;,<de las Series Garantizadas presenten) a 
las autoridades fiscales todas las eclaraciones de renta y documentos 
relacionados dentro de los plaz , s requeridos por la Ley y pagar, 
oportunamente, todos los impuestos: que deba pagar de conformidad con la 
Ley. El Agente de Pago se reserya el derecho de exigir en cualqtúer 
momento constancia de que estos pagos se encuentran al día; 

l 
n. Mantener sus compromisos, así como causar que los garantes de las Series 

Garantizadas, con terceros al día, iluyendo los acuerdos comerciales que 
apliquen y notificar a la SMV a la BVP mediante ~h~ de 
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Importancia cualquier evento o situación que pueda afectar el 
cumplimiento de sus Obligaciones; 

iii. Presentar semestralmente al Agente de Pago y al fiduciario de las Series 
Garantizadas un informe del Reiiresentante Legal y el Contador que 
indique que el Emisor está c~pliendo o incumpliendo con (i) las 
Condiciones Financieras estipulada;>, (ii) las Obligaciones de Hacer y (iii) 
las Obligaciones de No Hacer contehidas en el Programa. 

1 
ív. Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de los que 

sea parte, incluyendo, sin limitación, con los Documentos del Programa y 
cualquier fideicomiso que garantice las Series Garantizadas; 

v. Contratar a su costo, auditores de reconocimiento internacional para la 
preparación de sus estados financieros, así como de los estados fmancieros 
de los garantes de las Series GarantiZadas; 

1 
vi. Notificar al Agente de Pago, al fiduciario en relación con cualesquiera 

Series Garantizadas, a la SMV y a la BVP de manera oportuna y por 
escrito, el acaecimiento de nuevos eventos importantes en el desarrollo de 
su negocio y en el negocio de los garantes de las Series Garantizadas. 

VII. Mantener, y causar que cualesquiera garantes de las Series Garantizadas 
mantengan~ en buenas condicio~es de servicio cualesquiera bienes 
inmuebles que garanticen las Sef es Garantizadas, de manera que no 
decaigan sus valores. 

viii. Suministrar cada tres (3) años avalúos de las propiedades o bienes 
inmuebles otorgadas en garantía en relación con las Series Garantizadas, 
realizadas por un avaluador aceptable al fiduciario de la Serie Garantizada 
que corresponda; 

JX. El Emisor acuerda mantener y opl rar, asi como causar que cualesquiera 
garantes de las Series Garantizada mantengan y operen, sus propiedades 
conforme a las prácticas prudentes de la industria, la Ley y los términos y 
condiciones previstos en los Documentos del Programa; 

x. Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o 
contribución especial, nacional o municipal, nacional o extranjero, que se 
deba pagar en relación con cualesquiera bienes inmuebles que garanticen 
las Series Garantizadas; 1 

x1. Dar aviso al fiduciario de cualquier Serie Garantizada y al Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de cualquier hecho o circunstancia que pueda 
afectar los gravámenes sobre cualesquiera bienes inmuebles que garanticen 
cualquier Serie Garantizada; 

xu. Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligación estipulada en los 
términos y condiciones de cualquief contrato de fideicomiso de garantía de 
las Series Garantizadas, en la Ley y demás disposiciones aplic~ J 
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xm. Cwnplir Obligaciones de Hacer P · culares y/o Obligaciones de No Hacer 
Particulares adicionales que serán eterminadas según las necesidades del 
Emisor y demanda del mercado, los cuales, de haberlas, serán comunicadas 
a la Superintendencia del Mercado kle V al ores y a la Bolsa de Valores de 
Panamá mediante un suplemento! al Prospecto Informativo que será 
presentado por lo menos dos (2) Dí¡ Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
de la respectiva Serie de que se trate 

o. Obligaciones de No Hacer 

Respecto de las Obligaciones de No Hacer enerales, salvo que la Mayoría de los 
Tenedores Registrados del Programa autorice expresamente y por escrito lo 
contrario; y, respecto de las Obligaciones ~e No Hacer Particulares, salvo que la 
Mayoría de los Tenedores Registrados de uha Serie en Particular de que se trate (o 
la Súper Mayoría de los Tenedores Regisukdos de una Serie en Particular de que 
se trate, en lo que respecta a garantías), dutorice expresamente y por escrito lo 
contrario, el Emisor estará obligado cumplÜ con las siguientes, y estará obligado a 
causar, según aplique, que cada garante dcl las Series Garantizadas, cumplan con 
las siguientes: 

Obligaciones de No Hacer Generales 

l. 

11. 

Ul. 

iv. 

V. 

VL 

VIL 

viii. 

Fusionarse, consolidarse, escindirsJ o materialmente alterar su existencia; 

Reducir su capital social autorizad .

1

; 

Terminar su existencia jurídica, ni á cesar en sus operaciones comerciales; 

M d.fi · · · · l. d .e: • e b. o 1 car su compos1c10n accwnrup.a e 10rma que constituya un am 10 
de Control, según se define en este r rospecto Informativo; 

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios; 

Realizar cambios materiales en 1 sus políticas y procedimientos de 
contabilidad, salvo aquellos que sean requeridos por las Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF); 

Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos, o tener cuentas por cobrar 
a sus accionistas, directores, Garantes o terceros, excepto (a) aquellas 
facilidades que sean otorgadas por bJ Emisor a Garantes que actúen como 
garantes de alguna Serie Garantizáda; o (b) derivadas del giro usual del 
negocio y según condiciones de me! cado; y 

Incunir en cualquier endeudamiento adicional distinto a los Bonos del 
Programa, salvo endeudamientop cuyo fin sea cumplir con las 
obligaciones garantizadas derivadaS de los Bonos del Programa y demás 
Documentos del Programa o reJ.zar una redención anti~~\ de los 
Bonos del Programa, previa autorizkción del Agente de Pag~ , 
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Obligaciones de No Hacer Particulares 

1. Vender, enajenar, lúpotecar, trasp~sar, gravar o de otra fmma disponer de 
los inmuebles que garanticen una Serie Garantizada, excepto por aquellos 
alquileres, arrendamientos venta~ y enajenaciones permitidas bajo el 
fideicomiso de garantía constituidb para garantizar una Serie Garantizada 
respectiva; 

ii. 

111. 

lV. 

Otorgar sus activos presentes o ~uros, en garantía (en inglés, "negative 
pledge"), incluyendo sin limitación garantizar o endosar futuras 
obligaciones de terceros, incluye do aquellas de afiliadas, subsidiarias o 
Garantes, excepto por aquellas g antias derivadas del giro normal del 
negocio del Emisor o aquellas necesarias para garantizar una Serie 
Garantizada respectiva; 

Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos, o tener cuentas por 
cobrar a sus accionistas, directore~, Garantes o terceros, excepto aquellas 
derivadas del giro usual del negado y según condiciones de mercado; 

Realizar pagos de dividendos u otras distribuciones de capital a sus 
accionistas; y 

v. Incurrir cualquier deuda adicional excepto por aquellas en el giro normal 
de negocios. 

p. Obligaciones Financieras 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores R istrados de una Serie en Particular de 
que se trate, autoricen expresamente y pot escrito lo contrario, el Emisor estará 
obligado a cumplir, así como a causar que dada Garante de las Series Garantizadas 
cumplan, con las condiciones financibras que se definirán mediante un 
suplemento al Prospecto Informativo que erá presentado por lo menos dos (2) 
Días Hábiles antes de la Fecha de Qferta de la(s) respectiva(s) serie(s), 
garantizada(s) o no, de que se trate. 

q. Obligaciones de Información 

Las siguientes obligaciones de información aplicru;án al Emisor: 

i. Notificar a los Tenedores Registrados, al 1 gente de Pago, a la Superintendencia 
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá de inmediato y por 
escrito, cualquier evento o situación que p~eda afectar el pago de las obligaciones 
bajo esta Emisión. 

ii. Notificar a los Tenedores Registrados, a i ra Superintendencia del Mercado de 
Valores y a la Bolsa de Valores de P~amá de inmediato y por escrito, el 
acaecimiento de hechos de importancia en J¡ desarrollo del negoc~is~r. 
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r . Eventos de Incumplimiento y Vencimiento Anticipado 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores Registra+ s de una Serie en Particular autorice 
expresamente y por escrito lo contrario, las sigpientes circunstancias constituirán un 
evento de incwnplimiento o vencimiento anticipado (cada uno, un "Evento de 
Incumplimiento o Vencimiento Anticipado"), re pecto de cada una de las Series del 
Programa: 

L 

11. 

lll. 

iv. 

V. 

Vl. 

VIl. 

Vlll. 

lX. 

El incwnplirniento del Emisor de su obli ación de pagar intereses vencidos y 
exigibles a los Tenedores Registrados en laf Fechas de Pago de la Serie de que se 
trate, o de pagar el capital e intereses venc\(ios en la Fecha de Vencimiento de la 
Serie de que se trate. El Emisor tendrá un ~azo de cinco ( 5) Días Hábiles a partir 
de la fecha en que ocurrió dicha situación para subsanar dicho incumplimiento; 

1 
El inicio de uno o más juicios contra el Emisor o el garante de una Serie 
Garantizada, o de secuestros o embargos so~re sus bienes por un monto superior a 
Quinientos Mil Dólares (US$ 500,000.00), y que tales procesos y medidas no sean 
levantadas o afianzadas durante los treinta (30) días calendarios posteriores a la 
fecha de su interposición; 

Si el Emisor o el garante de una Serie GL antizada, incumple obligaciones que 
tengan un Efecto Material Adverso por un k onto igual o mayor a Quinientos Mil 
Dólares (US$ 500,000.00) moneda de c~so legal de los Estados Unidos de 
América sobre las operaciones, negocios o de la situación financiera; 

Incumplimiento de cualquiera de las o ligaciones, términos y condiciones 
contraídas por el Emisor bajo la Emisión, y tal incumplimiento no es remediado en 
el plazo establecido en esta Sección; 

Si alguno de los gravámenes y garantías e nstittúdos para garantizar la Serie del 
Programa de que se trate es terminado o de !otro modo deja de tener pleno vigor y 
efecto salvo Liberaciones Permitidas; 

Si el Emisor incwnple con su obligació~ de constituir o de causar que se 
constituyan las garantías de la Sede del Ifrograma de que se trate, en el plazo 
definido para ello mediante el sup emento al Prospecto Informativo 
correspondiente; 

El secuestro, embargo o persecución en cu~quíer otra forma de cualquiera de los 
inmuebles hipotecados en garantía de la Se~e del Programa de que se trate, y que 
tales procesos y medidas no sean levantad~ o afianzadas dw-ante los treinta (30) 
días calendarios posteriores a la fecha de su bterposición; 

Si se inicia juicio, proceso de reorganizaci~n, insolvencia o liquidación por o en 
contra del Emisor o del garante de una Serie Garantizada; 

La pérdida parcial o total, la desmejora o d · preciación de las garantías de la Serie 
del Programa de que se trate, hasta el punto en el que se conviertan en 
insuficientes para garantizar la totalidad de os Bonos de la Serie del Programa de 
que se trate, emitidos y en circulación en ese momento y que el Emi~ ~pr¡>rte 
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X. 

xi . 

xii. 

Xlll. 

XIV. 

XV. 

XVI. 

xvii. 

garantías adicionales ya sean en efectivo, p;ropiedades adicionales o cualquier otro 
activo al fideicomiso de garantía de la Serie del Programa de que se trate, dentro 
de un plazo de sesenta (60) días calend~o desde la ocWTencia de la pérdida 
parcial o total, la desmejora o depreciacl.ón, en monto y forma aceptables al 
fiduciario del contrato de fideicomiso de 1 Serie del Programa de que se trate y al 
Agente de Pago; 

El incumplimiento por el Emisor de cual uiera de las Obligaciones Financieras, 
Obligaciones de Hacer u Obligaciones de ~o Hacer relacionadas con la Emisión, 
salvo que los porcentajes requeridos de l~s Tenedores Registrados de las Serie 
correspondientes hayan autorizado dicho 1 incumplimiento expresamente y por 
escrito; 1 

El incumplimiento por parte del Emisor o ~el garante de una Serie Garantizada, de 
cualesquiera de sus obligaciones establecidfiS en este Prospecto Informativo, como 
sea de tiempo en tiempo suplementado, i(o en el fideicomiso de garantía de la 
Serie de que se trate, de ser el caso, siem~re y cuando el Emisor o el garante de 
una Serie Garantizada, no haya subsanado ¡dicho incumplimiento dentro del plazo 
de cuarenta y cinco ( 45) días calendario ~entados a partir de la fecha en que se 
produjo tal incumplimiento, sin necesida~ y obligación de que el fiduciario del 
fideicomiso de garantía de la Serie de que $e trate notifique al Emisor o al garante 
de una Serie Garantizada, sobre la ocurren a de incumplimiento de que se trate; 

Cualquier otro incumplimiento por parte i\lel Emisor o del garante de una Serie 
Garantizada, incluyendo, mora con la Caba de Seguro Social, pensiones, faltas 
judiciales entre otras; 

Si el Emisor o el garante de una Serie Garl tizada falta al cumplimiento o pago de 
una sentencia u otra orden judicial en¡ exceso de Quinientos Mil Dólares 
(US$500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América; 

La modificación de la composición accionaha del Emisor o el garante de una Serie 
Garantizada, de forma que ocurra un Cambio de Control (según se defme en este 
Prospecto Informativo), sin la autorizació previa y por escrito de la Mayoría de 
los Tenedores Registrados del Programa; 

Que cualesquiera de las Declaraciones y Garantías del Emisor resultasen falsas o 
inexactas en cualquier aspecto importante ~según lo determine el Agente de Pago), 
y que el Emisor no subsane dicha sif ación durante los treinta (30) días 
calendarios siguientes a la fecha en la que el Agente de Pago le notifique la 
existencia de tal falsedad o inexactitud; 

1 
La nacionalización, expropiación o confiscación de cualquiera de los bienes 
inmuebles lúpotecados en garantía de cualRuiera de las Sedes Garantizadas, o de 
las acciones del Emisor; 

Si se da una declaración de vencimiento ~ticipado con respecto a cualquiera de 
las Series de la Emisión, o la ocurrencia e un Efecto Material Adverso, que, en 
opinión razonable del Agente de Pago, po ga en peligro la capacidad ~Erar 
de pagar el capital y/o los intereses de la Emisión; y "'f\ _ 1 
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xviii. La ocurrencia de un cambio sustancial ~dverso en los negocios, la condición 
financiera o las operaciones del Emisor o ef garante de una Serie Garantizada, o en 
la situación financiera, política o econótr · ca en la República de Panamá o el 
extranjero, que, en opinión razonable del Agente de Pago, ponga en peligro la 
capacidad del Emisor de pagar el capital y/ los intereses de la Emisión. 

En caso de que ocurran uno o más Eventos de In9urnplimiento debidamente notificado(s) 
por escrito, por el Agente de Pago, Registro y Trr.nsferencia y que no sean subsanado(s) 
durante el plazo estipulado, o dentro del Perío}o de Cura para aquellos Eventos de 
Incumplimiento que no tienen plazo específic · de subsanación, el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, cuando así se lo so ·citen los Tenedores Registrados que 
representen al menos el cincuenta y un por cient · (51%) del Saldo Insoluto a Capital de 
aquellos tenedores de una Serie en particular, ex~edirá una Declaración de Vencimiento 
Anticipado en nombre y representación de los Tepedores Registrados de la(s) Serie(s) de 
que se trate, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representación. 
La Declaración de Vencimiento Anticipado será !comunicada por el Agente de Pago, al 
fiduciario del fideicomiso de garantía de la Serie Oarantizada de que se trate, al Emisor, a 
los Tenedores Registrados, a la Superintendenci~ del Mercado de Valores, a la Bolsa de 
Valores de Panamá, S.A. y a Central Latinoamiricana de Valores, S.A. (Latinclear) y 
será efectiva en su fecha de expedición, y en virtuk:l de la expedición de dicha Declaración 
de Vencimiento Anticipado, los Bonos de la 

1
Serie de que se trate se constituirán 

automáticamente, sin que ninguna persona ~· ba cumplir con ningún otro acto, 
notificación o requisito, en obligaciones de plazo encido, y el Emisor estará obligado en 
dicha fecha y sin que ninguna parte deba cu plir ningún otro acto, notificación o 
requisito, causará que todos los Bonos que ~r,. ese momento estén emitidos y en 
circulación, se constituirán automáticamente en olbligaciones de plazo vencido. 

En el caso de los Bonos de las Series Garantiza~, una vez se emitida una Declaración 
de Vencimiento Anticipado, el fiduciario del conrrato de fideicomiso de garantía de la(s) 
Serie(s) de que se trate solicitará al Emisor que ap01te al fideicomiso de garantía de la(s) 
Serie(s) de que se trate, en un plazo no mayor ~ noventa (90) Días Hábiles contados a 
partir de la fecha de recibo de dicha solicitud, el monto que sea necesario para cubrir el 
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la(s) Serie(s) de que se trate emitidos y en 
circulación y los intereses devengados por los mi mos, ya sean moratorias u ordinarios, y 
todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los 
Tenedores Registrados de la(s) Seríe(s) de que se trate (el ~4Aporte Extraordinario"). En 
caso de que el Emisor no realice el Aporte! Extraordinario, luego de emitida la 
Declaración de Vencimiento Anticipado, en yl plazo y conforme a los términos 
estipulado en el Contrato de Agencia y en el coptrato de fideicomiso de garantía de la 
Serie de que se trate, el fiduciario del fideicomis? de garantía de la(s) Selie(s) de que se 
trate deberá liquidar los bienes fideicomitidos lY proceder con la cancelación de las 
obligaciones del Emisor de acuerdo al orden de prelación establecido en el contrato de 
fideicomiso de garantía de la(s) Serie(s) de que se trate. 

s. Declaraciones y Garantías 

El Emisor declara y garantiza la veracidad de lo siguien!e en la Fecha de Oferta Inicial, al 
que en cada Fecha de Oferta de la Sede de que se trate: 

54 



l. 

11. 

lll. 

lV. 

V. 

vi. 

vii. 

viii. 

lX. 

X. 

El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existentes de conformidad 
con las leyes de la República de Panamá y con plena capacidad legal para suscribir 
toda la documentación que se requiera en relación con el registro y colocación de 
los Bonos; 

La documentación requerida en relación con la Emisión y el registro y colocación 
de los Bonos ha sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una 
obligación legal, válida y exigible al Emisor; 

La documentación relacionada con la Emisión, registro y colocación de los Bonos 
no viola ni contradice ninguna ley ni regu~ación de la República de Panamá y no 
infringe, viola ni contradice el Pacto Socia}, resoluciones corporativas vigentes ni 
ningún contrato del cual sea parte el Emisor; 1 

El Emisor no tiene conocimiento de la exis encía de algún litigio o procedimiento 
arbitral pendiente contra el Emisor ni contr~ cualesquiera de sus activos, ni existen 
razones para suponer que se pueda interpoqer en su contra litigio o procedimiento 
arbitral que podría tener un Efecto Material !Adverso sobre su condición financiera; 

1 

El Emisor se encuentra al día en el cumplimiento de sus obligaciones comerciales 
y no son parte en proceso alguno de insolvencia, concurso de acreedores, dación 
en pago, liquidación, reorganización, quita y espera, renegociación ni prórroga de 
sus obligaciones u otro proceso análogo; 

Los estados financieros interinos trimestrales del Emisor para el trimestre concluido 
al y los estados financieros auditados anuales del Emisor para el año fiscal 
concluido al 31 de diciembre de 2019 fueron preparados de acuerdo con las 
Normas Internacionales de Información Financieras (NIIF) emitidas por el 
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, consistentemente 
aplicadas, y presentan, junto con sus nota¡s complementarias, una visión correcta 
de la posición financiera y de los resultado$ de las operaciones del Emisor durante 
los períodos que cubren, y no existen paSÍ'{OS corrientes o contingentes que no se 
encuentren adecuadamente reflejados en los mismos; 

El Emisor no han incurrido en ningún Evento de Incumplimiento o Vencimiento 
Anticipado ni se encuentra en mora bajo níngún acuerdo o contrato del cual sean 
parte o que involucre sus activos o pasivo~, que pudiese afectar materialmente su 
negocio o su posición financiera; 

El Emisor se encuentra paz y salvo con el Tesoro Nacional y el Municipio de 
Panamá y al día en el cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales y de 
seguridad social, y que no existen controversias fiscales o auditadas, exámenes o 
alcances u otros procedimientos similares pendientes que cuya resolución 
desfavorable al Emisor podría afectar materialmente su posición financiera; 

El Emisor cumple con todas las leyes y decretos vigentes en la República de 
Panamá y los demás territorios donde opera el Emisor que incidan directa o 
indirectamente en el curso normal de negocios; 

1 
El Emisor ha entregado y/o revelado al Age¡te de Pago toda la informac~ter~al 
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XI. 

xii. 

Xlll. 

conocida, incluyendo el orden de prelación de todas sus obligaciones; 

Toda la documentación e información suministrada por el Emisor al Agente de 
Pago es cierta y verdadera y no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos 
de importancia relacionados al Emisor,l ni suministrada información falsa 
relacionada a la situación financiera del EmLsor; 

El Emisor se encuentra al corriente en el Lplimiento de todas sus obligaciones 
comerciales y no es parte en proceso algunojde insolvencia, concurso de acreedores, 
dación en pago, liquidación, reorganización, quita y espera, renegociación y 
prórroga de sus obligaciones u otro proceso análogo; y 

No existe un Efecto Material Adverso que ueda afectar al Emisor, ya sea en (1) el 
negocio, (2) en la condición financiera, (3) en los resultados de operaciones, o ( 4) 
en las perspectivas futuras de negocio. 

t. Deterioro, Mutilación, Hurto, Pérdida o ¡ estrucción de los Bonos 

En caso de deterioro o mutilación de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono 
podrá solicitar al Emisor, a través del Agente de Pago, la expedición de un nuevo Bono. 
Esta solicitud deberá hacerse por escrito, y la misma deberá acompañarse por el Bono 
deteriorado o mutilado. Para la reposición de liD¡ Bono que haya sido hurtado o que se 
haya perdido o destruido, se seguirá el respectivo procedimiento judicial. No obstante, el 
Emisor, a través del Agente de Pago, podrá re~ner tal Bono sin la necesidad de que 
realice tal procedimiento judicial, cuando el E~lor considere que, a su juicio, no haya 
duda de que tal supuesto hurto, pérdida o des~cción haya ocurrido. Como condición 
previa para la reposición del Bono sin que sd recurra al procedimiento judicial, el 
interesado deberá proveer todas las garantías, informaciones, pruebas u otros requisitos 
que el Emisor y el Agente de Pago exijan a su entera discreción. Cualesquiera costos y 
cargos relacionados con la reposición judicial o extrajudicial de un Bono correrán por 
cuenta del Tenedor Registrado. 

u. Transferencia del Bono; Canje por Bon Diferente Denominación; Título 

1 

Las siguientes cláusulas aplicarán en los casos en los que un Tenedor Registrado 
seleccione recibir uno o más Bonos individuales ¡físicos: 

a. Transferencia del Bono 

Los Bonos serán transferibles en el Registro solamente. Cuando un Bono sea entregado 
al Agente de Pago para el registro de su transferencia, el Agente de Pago cancelará dicho 
Bono, expedirá un nuevo Bono y lo entregará 1 al endosatario del Bono transferido y 
anotará dicha transferencia en el Registro de cbnformidad con lo establecido en este 
Prospecto. El nuevo Bono emitido por razón de la transferencia será una obligación 
válida y exigible del Emisor y gozará de los mismos derechos y privilegios que tenía el 
Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro de su 
transferencia deberá ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante 
endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago y (a opción del Agente de 
Pago) autenticado por Notario Público. La anotación hecha por el Agente de Pago en el 
Registro completará el proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pag~p;ará 
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solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los dos (2) 
Días Hábiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago o de la Fecha de 
Vencimiento. El Agente de Pago podrá aceptar cbalquier documentación que acredite lo 
anterior si actuando de buena fe considera que la documentación es genuina y suficiente 
y podrá exigir cuanta documentación estime con eniente para acreditar lo anterior a su 
satisfacción. El Agente de Pago además podrá e~igir que se le suministren opiniones de 
abogados idóneos como condición para tramitar el traspaso de propiedad de un Bono. El 
costo de estos dictámenes correrá por cuenta de la Persona que solicite el traspaso, canje 
o reposición. El Agente de Pago podrá negarse a registrar el traspaso de un Bono cuando 
razonablemente crea que la persona que compar~ce ante él no es el Tenedor Registrado 
de dicho Bono o su legítimo apoderado, o que se¡ trata de un documento falsificado o no 
genuino o por razón de una orden expedida por UI}a autoridad competente. 

b. Canje por Bonos de Diferente Denominación 

Los Tenedores Registrados podrán solicitar al A ente de Pago el canje de un Bono por 
Bonos de menor denominación o de varios Bonos por uno o más de mayor 
denominación. Dicha solicitud será hecha por el Tenedor Registrado por escrito en 
formularios que para tal efecto preparará el A~ente de Pago, los cuales deberán ser 
completados y firmados por el Tenedor RegistrCL o. La solicitud deberá ser presentada al 
Agente de Pago en sus oficinas principales las cuales están ubicadas actualmente en 
Torre Global Bank, Santa Maria Business District, Ciudad de Panamá, República de 
Panamá y deberá estar acompañada por el o los Bono(s) que se deseen canjear. 

c. Título; Tenedor Registrado 

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, sin responsabilidad 
alguna, podrá considerar al Tenedor Registrado de un Bono como el único y legítimo 
propietario, dueño, tenedor y titular de dicho Bono para los propósitos de efectuar pagos 
relacionados con el mismo, recibir instrucciones, y para cualesquiera otros propósitos, ya 
sea que dicho Bono esté o no vencido, pudiendo el Agente de Pago hacer caso omiso a 
cualquier aviso o comunicación al contrario ~ue haya recibido o de la que tenga 
conocimiento, ya sea del Emisor o cualquier <Dtra persona. En caso que dos o más 
personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el 
Agente de Pago observará las siguientes regl : si se utiliza la expresión "y" en el 
Registro se entenderá que el Bono es una ac¡;eencia mancomunada; si se utiliza la 
expresión "o" se entenderá que el Bono es un~ acreencia solidaria; y si no se utiliza 
alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los 
derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entenderá que el 
Bono es una acreencia mancomunada. Para dichas aplicaciones de las expresiones "y" y 
"o" se aplicará lo dispuesto en el artículo 154 del Decreto Ley 1 de 1999 que a su vez 
remite a la Ley 42 de 1984. El Agente de Pago no incurrirá en responsabilidad alguna por 
cualquier acción que tome (u omita tomar, incluyendo la retención de pagos) en relación 
con uno o más Bono(s), instrucción, orden, notificación, certificación, declaración u otro 
documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (o no ser en caso de 
omisiones) auténtico y válido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado por 
la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de 

autoridad competente. ~ _ 
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v. Dineros no cobrados; Prescripción 

a) Dineros no cobrados 

En el caso de los Bonos Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a 
disposición del Agente de Pago, Registro y Tr~sferencia por el Emisor para cubrir los 
pagos de capital o intereses de los Bonos que no€ea reclamada por los Tenedores de los 
Bonos dentro de un período de doce ( 12) meses s · guientes a su vencinúento será devuelta 
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia~ Emisor y cualquier requerimiento de 
pago de estos montos por parte del Tenedor Re strado deberá ser dirigido directamente 
al Emisor no teniendo el Agente de Pago, Re istro y Transferencia responsabilidad 
ulterior alguna con respecto a dicho pago. 

b) Prescripción 

Las obligaciones del Emisor según los términos y condiciones de los Bonos prescribirán 
de confonnidad con lo previsto en las leyes de la~:epública de Panamá. Los derechos de 
los Tenedores Registrados prescribirán de confo ·dad con lo previsto en la ley. Todo 
reclamo de pago contra el Emisor en relación 1 on los Bonos prescribirá en el plazo 
establecido por ley contado a partir de su Fecha de Pago, Fecha de Vencimiento o Fecha 
de Redención Anticipada, según sea el caso. Las lsumas de capital e intereses adeudadas 
por el Emisor bajo los Bonos que no sean deHidamente cobradas por sus Tenedores 
Registrados de conformidad con los términos del Prospecto y los Bonos, la ley u orden 
judicial no devengarán intereses con postedoridad a sus respectivas fechas de 
vencimiento. 

w. Notificaciones 

Al Emisor 

Toda notificación o comunicación al Emisor eberá ser dada por escrito, firmada y 
entregada personalmente por el Tenedor Registr¡ado o mediante envío por correo, porte 
pagado, a la última dirección del Emisor que aparezca en el Registro, como se detalla a 
continuación: 

Al Agente de Pago 

Urban Developm nt Group, S.A. 
A venida Roberto Motta, Co~a del Este, Edificio UDG 

Ciudad de Panamá, República de Panam~ 
Teléfono: 265-031 O 

Atención: Gabriel Ipiez/Patricia Lee 
gdiezm@udggroup.co plee@udggroup.com 

Cualquier notificación o comunicación al Agente de Pago deberá ser entregada por 
esclito y personalmente según se detalla a c<ftinuación, y la misma se considerará 
debida y efectivamente dada en la fecha en qu sea entregada al Agente de Pago a la 
siguiente dirección: ~ , 
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Global Bank Corporation 
Torre Global Bank, Santa Maria Business District 

Ciudad de Panamá, 
República de ¡Panamá 

Atención: Jessibe,TI Sanmartin 
jessibell.sanmartin@g~obalbank.com. pa 

Teléfono: 2l6-2000 

El Agente de Pago podrá variar su dirección antes indicada mediante notificación a los 
Tenedores Registrados. 

La comunicación se considerará entregada de acuerdo con los siguientes parámetros: i) 
entrega personalmente se entenderá recibida desde la fecha en que conste el acuse de 
recibo correspondiente, ii) si se envía por correo dentro de los diez ( 1 O) Días Hábiles 
siguientes a la fecha en que se deposite en lasíficinas de correo, iii) si se envía por 
telefax desde la fecha de su envío, y iv) por oiTeo electrónico de no recibirse un 
mensaje generado automáticamente de que · cho correo electrónico no ha sido 
enviado. 1 

Toda notificación o comunicación al Emisor, o al Agente de Pago se considerará 
debida y efectivamente dada en la fecha en q ne sea satisfactoriamente entregada al 
Emisor o al Agente de Pago de conformidad con lo establecido en esta sección. El 
Emisor y el Agente de Pago podrán variar sus ¡direcciones mediante notificación a la 
Bolsa de V al ores de Panamá y a la Superintendebcia del Mercado de V al ores. 

A los Tenedores ReQistrados 

Cualquier notificación o comunicación del Emisor al Tenedor Registrado de un Bono 
deberá hacerse, a opción del Agente de Pago, mediante envío por correo cet1ificado o 
porte pagado a la última dirección del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro o 
mediante publicación en dos (2) diarios locales de amplia circulación por una vez en 
días distintos y consecutivos. La notificación o comunicación que sea enviada de tal 
manera se considerará debida y efectivamente da a en la fecha en la que sea franqueada, 
independientemente de que sea o no recibida p~r el Tenedor Registrado, en el primer 
caso, y en el segundo caso en la fecha de la segun,(ia publicación del aviso. 

x. Fuente de Repago 

El repago del capital e intereses de los Bonos de cada Serie provendrá de los recursos 
financieros generales del Emisor y las Garantes, ~ncluyendo, pero no limitándose a: (i) 
flujo generado por la venta y/o arrendamiento de !bienes inmuebles de las Garantes; (ii) 
flujo generado de los recursos financieros gener~es del Emisor o las Garantes~ y/o (iii) 
aportes extraordinarios de los accionistas; quedapdo entendido que de tratarse de una 
Serie Garantizada, en adición al (i), (ii) y Cfi). como fuente de pago, también 
comprenderá fuente de pago el flujo generado ¡por los bienes dados o gravados en 

g~ti::yti:;:i:~:iario. No se constituiTá un fondo de amortiución. ~ 
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Los Bonos se regirán, y sus términos condiciones serán interpretados de 
conformidad con las leyes de la República e Panamá. 

B. PLAN DE DISTRIBUCIÓN 

El Emisor ha designado a Global V aJore~ S.A. ("Global V aJores"), con oficinas principales 
ubicadas en Torre Global Bank, Piso M, Calle 50, Ciu~ de Panamá, República de Panamá, 
para actuar como agente colocador de los Bonos, de con:f>rmidad con el contrato de prestación 
de servicios celebrado entre las partes, cuya copia reposa Fn los archivos de la Superintendencia 
del Mercado de Valores y está disponible al público en general para su revisión (el "Contrato de 
Colocación de Valores y Puesto de Bolsa"). La contntl4ción de Global Valores como agente 
colocador de los Bonos no es de naturaleza exclusiva y el ~misor retiene su derecho de contratar 
a otros agentes autorizados con el fin de que le brinden s;rvicios en la colocación de los Bonos. 
Global Valores cuenta con licencia de casa de valores p-pedida por la Superintendencia del 
Mercado de Valores, mediante Resolución CNV -022-03 ~1 29 de enero de 2003 e igualmente 
tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa de 

1

. alares de Pan~ S.A. 

Los servicios de colocación se prestarán sobre la base ~1 mejor esfuerzo. Global Valores no 
garantiza ni estará obligada frente al Emisor la venta totalJ parcial de los Bonos. 

El Contrato de Colocación de Valores y Puesto de Bplsa será por tiempo indefinido. No 
obstante, cualquiera de las partes podrá solicitar su te~ión en cualquier momento, dando un 
aviso previo por escrito a la otra parte de tal decisió~nl ·con al menos sesenta (60) días de 
anticipación a la fecha prevista de terminación, sin perjui io de que las partes puedan de común 
acuerdo renunciar a dicho ténnino. 

La Emisión no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, 
ni en cuanto al número o porcentaje de Bonos que p~ adquirir un Tenedor Registrado, ni 
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez df los valores. 

La totalidad de los Bonos objeto de la presente oferta p' lica será ofrecida al público general, 
sin ningún perfil específico. Ninguna parte de los Bonos están asignados para su colocación a un 
grupo de inversionistas específicos, incluyendo accionikta.s actuales, directores, dignatarios, 
ejecutivos, administradores, empleados o ex- empleados t el Emisor o sus subsidiarias, ni estas 
personas tienen un derecho de suscripción preferente sobre los Bonos, ni a inversionistas 
institucionales, ni existen ofertas, ventas o transacciones e 1 colocación privada. 

El Emisor se reserva el derecho de celebrar contrato de suscripción sobre los Bonos en 
cualquier momento. 

La oferta pública de los Bonos sólo está siendo hecha dentro de la República de Panamá. No 
obstante, lo anterior, el Emisor se reserva el derecho de1 ofertar los Bonos en otros mercados 
fuera de la República de Panamá. 

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisión, 
equivalen a US$19,890,559.61. 

Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones 
privada, o dirigidas a inversionistas institucionales. 
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C. MERCADOS 

La oferta pública de los Bonos fue registrada ante la S rintendencia del Mercado de Valores 
de la República de Panamá y su venta autorizada medi te Resolución No. SMV -505 de 26 de 
noviembre de 2020. Esta autorización no implica q~r la Superintendencia del Mercado de 
Valores de la República de Panamá recomiende la i~fersión en tales valores:- ni representa 
opinión favorable o desfavorable sobre las perspectiva$ del negocio. La Superintendencia del 
Mercado de Valores de la República de Panamá no sbá responsable por la veracidad de la 
inf~rmación presentada en este Prospecto o de las decJr} . ones contenidas en las solicitudes de 
regtStro. 

Los Bonos han sido listados para su negociación en Bolsa de Valores de Panamá, S.A., 
sociedad que cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores para 
actuar como bolsa de valores en la República de Pan$tá, y serán colocados mediante oferta 
pública primaria en dicha bolsa de valores. El listado ~ negociación de estos valores ha sido 
autorizado por la Bolsa de V aJores de Panamá:- S.A. Esta autorización no implica su 
recomendación u opinión alguna sobre dichos valores ~r~l Emisor. Copias de la documentación 
completa requerida para la autorización de esta oferta p~lica al igual que otros documentos que 
amparan y complementan la información presentada en este Prospecto pueden ser libremente 
examinadas por cualquier interesado en las oficinas d€: la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
ubicadas en Ave. Federico Boyd y Calle 49, Edif. Bolsa. lle Valores de Panamá. 

D. GASTOS DE LA EMISIÓN 

El Emisor incurrirá en los siguientes gastos aproximado ~. los cuales representan el 0.5472% del 
total de la emisión: 

Cifras Representa~ en USS 

Precio aJ piíblic:o Gastos ~e Ja Emisión Cantidad neta al Emisor 

Por unidad US$1,000.00 lfS$5.47 US$994.53 

Total US$20,000,000.00 ussto9,440.39 US$19,890,559 .61 

Detalle de los gastos: 

Gastos Periodicidad % de la .Emisión Monto 
Tarifa de Registro por Oferta Pública SMV Inicio 
Comisión de Puesto de Bolsa* Inicio 
Inscripción de la Emisión en la BVP Inicio 
Tarifa de Registro Latín Clear Inicio 
Comisión de Mercado Primario Inicio 
Trámite de Registro de la Emisión Inicio 
Tarifil. de Supervisión de la SMV Anual 
Agente de pago, registro y transferencia* Anual 
Honorarios Legales* Inicio 
Costo del Fiduciario* Anual 
Total 

* El pago de impuestos (incluyendo, pero oo limitado a, impuestos de ITBMS) 
asumidos ptX" d Emisor. 
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0.03500/o 7,000.00 
O.llOSO,-ú 22.,162.61 
0.0018% 350.00 
0.0050% 1,000.00 
0.1114% '22;1:17.78 
0.0008% 150.00 
0.0150% 3,000.00 
0.0669% 13,375.00 
0.0936% 18,1:25.00 
0.1070% 21 ,400.00 
0.5472% 109,440.39 



E. USO DE LOS FONDOS 

Los fondos netos recaudados por la Emisión podrán ser · ·· ados para el refinanciamiento de 
obligaciones existentes o futuras del Emisor o las Garant s, así como para capital de trabajo del 
Emisor y/o Garantes. 

Por tratarse de una emisión rotativa, corresponderá, e rresponderá a la administración del 
Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de 1 colocación de los Bonos, en atención 
a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, así como también en 
consideración a los cambios que pudieran darse en relac ón con las condiciones financieras de 
los mercados de capitales. 

El uso de fondos producto de la emisión y venta de cad una de las Series a ser emitidas será 
comunicado a la Superintendencia del Mercado de Valor s y a la Bolsa de Valores de Panamá 

i 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos dos (2) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. 

F. IMPACTO DE LA EMISIÓN 
30 de septiembre de 2020 

PASIVOS Y PATRIMONIO Antes d la Emisión Después de la Emisión 

Cuentas por pagar - proveedores 

Cuentas por pagar - partes relacionadas 

Prestaciones laborales 

Adelantos recibidos de clientes 

Impuestos sobre la renta 

Tesoro Nacional ITBMS 

Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 

TOTAL DE PASIVO CORRIENTE 

Bonos Corporativo 

Cuentas por pagar- partes relacionadas 

Cuentas por pagar - accionista 

Impuesto sobre la renta diferido 

Prima de antigüedad 

TOTAL DE PASIVOS NO CORRIENTES 

TOTAL DE PASIVOS 

Capital pagado 

Ganancias Acumuladas 

Utilidades (Pérdida) de período 

Impuesto Complementario 

TOTAL DE PATRIMONIO 

TOTAL DE PASIVO+ PATRIMONIO 
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8,669 

4,921 

5,498 

37,391 

56,479 

357,200 

247,314 

42,158 

646,672 

703,151 

30,000 

1,147,618 

(135,032) 

(44,125) 

998,461 

1,701,612 

8,669 

4,921 

37,391 

56,479 

20,000,000 

357,200 

247,314 

42,158 

20,646,672 

20,703,151 

30,000 

1,147,618 

(135,032) 

(44,125) 

998,461 

21,701,612 



G. GARANTÍAS 

Cada una de las Series estarán garantizadas por un contratb de fideicomiso individual y el detalle 
1 

de los bienes y derechos cada fideicomiso, así como 1 plazo para el otorgamiento de cada 
fideicomiso y para la formalización de las garantías que correspondan, avalúos y demás 
documentos que se requieran para la constitución de la arantía de cada Serie Garantizada, la 
entidad que fungirá como fiduciario de tal(es) fideicomi~s(s), así como el (los) Garantes(s) de 
cada Serie Garantizada y cierta información relevante de cada Garantes, será determinado por el 
Emisor, según sus necesidades y las condiciones del mbrcado. Cada uno de los contratos de 
fidecomisos individuales que garantizan cada una de las Series Garantizadas serán remitidos por 
el Emisor a la Superintendencia del Mercado de V alJ res con el Suplemento al Prospecto 
Informativo con un plazo suficientemente amplio pard que los mismos sean analizados y 
aprobados por la Superintendencia del Mercado de V alotes. Luego de contar con la respectiva 
aprobación y autorización el Emisor podrá ofertar ia Serie Garantizada respectiva. La 
documentación deberá detallar todos los puntos solicitadds por el Acuerdo No. 2-2010 de 16 de 
abril de 201 O emitido por la Superintendencia del Mercad~ de Valores, como fue modificado por 
el Acuerdo No. 3-2017 de 5 de abril de 2017; el Acuerdo No. 5-2017 de 8 de agosto de 2017; y 
el Acuerdo No. 9-2017 de 27 de diciembre de 2017 (e "Texto Único No. 2-2010"), Sección 
Garantías. 

IV. INFORMACIÓN DEL EMISOR 

A. HISTORIA Y DESARROLLO DE URBAN DEWLOPMENT GROUP, S.A. 

URBAN DEVELOPMENT GROUP, S.A. es una socie~d anónima organizada y existente de 
conformidad con las leyes de la República de Panamá, ifcorpor·ada mediante Escritura Pública 
No.2565 de 9 de marzo de 2006, otorgada ante la Not:Jia Novena del Circuito Notarial de la 
Ciudad de Panamá, inscrita al Folio No. 519322 de la Seqción Mercantil del Registro Público de 
Panamá desde el 13 de marzo de 2006. Su domicilio comercial está ubicado en Avenida Roberto 
Motta, Costa del Este, Edificio UDG, Ciudad de Panam~ República de Panamá. Su número de 
teléfono es +507 265-031 O, apartado postal número 0831-b 184 3. 

El Emisor, según consta en la Escritura Pública No. 34,J>10 de 13 de diciembre de 2019 de la 
Notaría Pública Duodécima del Circuito Notarial de Panhmá, llevó a cabo una escisión parcial 
de activos y pasivos a UDG Financia! Holdings, S.A., corbo sociedad beneficiaria, conforme a la 
Ley 85 de 22 de noviembre de 2012. Lo anterior aparte, el Emisor, a la fecha, no ha sido objeto 
de circunstancias relacionadas a fusiones, reclasifica9,ones fmancieras, consolidaciones o 
adquisiciones o disposiciones de activos de importancia, tlistintos a los que se relacionen con el 
giro normal de sus negocios. 

l. Gastos De Capital y Disposición De Los Activos 

Cualquier gasto de capital o levantamiento de capital mediante esta emisión, será destinado para 
las necesidades operativas o de desarrollo de cualquiera d ' las Garantes. 

2. Capitalización y Endeudamiento 

A la fecha de este Prospecto Informativo el Emisor 1o mantiene relaciones con entidades 
financieras y de crédito, mientras que Garantes mantiene relaciones fmancieras y de eré~~\ 

Global Bank Corporation. w ' 
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3. Financiamientos Recibidos 

El Emisor no ha recibido financiamientos. 

4. Compromisos y Contingencias 

El Emisor no tiene compromisos ni contingencias. 

B. CAPITAL ACCIONARlO 

A continuación, se detalla lo referente al capital accionari del Emisor. 

l. Capital Social Autotizado: Diez Mil Dólares (US 10,000.00) 
a. Número de acciones autorizadas: 100 accio es comunes y nominativas. 
b. Núm:ro ?e acciones emitidas y completlente pagadas: 100 acciones comunes y 

nommativas. 
c. Valor nominal: (US$100.00) 
d. No existen acciones suscritas y no pagadas. 
e. El capital del Enúsor no ha sido pagado co otros bienes que no sean efectivo. 

2. No existen acciones que no representan capital. 
3. El Emisor no mantiene acciones en tesorería. 
4. 
5. 

No existe capital autorizado no emitido o un comwomiso de incrementar el capital. 
El Emisor no cuenta con valores en circulación ~onsistentes en derechos de suscripción 
preferentes o valores convertibles. El pacto soci~ del Enúsor no contempla categoría de 
personas con derecho de suscripción pref~rente ni términos, condiciones o 
procedimientos correspondientes a tales porciones! 

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS 

El Emisor fue constituido mediante Escritura Pública No 2565 de 9 de marzo de 2006, otorgada 
ante la Notaria Novena del Circuito Notarial de la Cittdad de Panamá, inscrita al Folio No. 
519322 de la Sección Mercantil del Registro Público de P amá desde el 13 de marzo de 2006. 

El Emisor no ha adoptado estatutos. 

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO 
El Enúsor es una empresa constituida en el 2006 por empresarios panameños con más de 40 
años en la industria de la construcción. Urban Develppment Group se dedica a diseñar y 
administrar proyectos residenciales y comerciales de cal dad, involucrándose de primera mano 
con los promotores para escoger el terreno, diseñar el proyecto, revisar su funcionalidad, 
presupuestarlo, asesorar a los promotores para obtener Íl financiamiento bancario, venderlos, 
supervisar que la ejecución de obra se dé con la calidad\ presupuesto y cronograma esperado y 
entregar las unidades que correspondan. La oficina pnncipal del Emisor está localizada en 
Avenida Roberto Motta, Costa del Este, Edificio UDG, rovincia de Panamá y apartado postal 

niunero0831-01843. p 
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E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA 

Panamá ha sido una de las economías de más rápido crecimiento en todo el mundo; durante la 
última década el crecimiento promedio anual fue de 6.5°r en los últimos cinco años, según el 
Banco Mundial. 

La República de Panamá ha recibido altas inversiones pú1licas y las inversiones privadas se han 
mantenido fuerte, el país se ha establecido como la terce a economía con mayor crecimiento en 
América Latina y el Caribe. 

El presidente Laurentino Cortizo, actual administración, tomó posesión el 1 de julio de 2019. El 
gobierno cuenta con un plan de acción que incluye: 

l. Economía competitiva que genere empleos 
2. Combate a la pobreza y a la desigualdad 
3. Política exterior enfocada en proteger los intereses nacionales 
4. Educación 
5. Compromiso con la transparencia 

F. RESTRICCIONES MONETARIAS 

No existe legislación, decreto o regulación alguna en la ~epública de Panamá que pueda afectar 
la importación o exportación de capital o la dísponibilidal de efectivo para uso del Emisor. 

G. LITIGIOS LEGALES 1 

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

H. SANCIONES ADl\flNISTRATIVAS 

El Emisor no ha sido objeto de sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia de 
Mercado de Valores o por una organización autorregulaaa que puedan considerarse materiales 
con respecto a esta emisión. 1 

l. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS 

El emisor cuenta con propiedades, mobiliario, equipos y mejoras por la suma de US$668,495 al 
31 de diciembre de 2019, que abarca las oficinas actuale's de UDG ubicadas en Costa del Este, 
licencias, software, mobiliarios, equipos y mejoras en las ficinas de Obarrio. 

J. INVESTIGACION Y DESARROLLO, P ATEN'FES, LICENCIAS 

A la fecha de este Prospecto Informativo el Emisor no ceuenta con investigación y desarrollo, 

patentes, licencias. ~. 
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K. ESTRUCTURA ORGANIZATIV A 



Capital pagado 

Ganancias Acumuladas 

Utilidades (Pérdida) de período 

Impuesto Complementario 

30,000 

1,147,61 8 

(135.032 

(44, 1251 

TOTAL DE PATRIMONIO 998,46{ 

1 

TOTAL DE PASIVO+ PATRIMONIO 1,701,6tl 

INGRESOS 

Ingresos por Servicios 

GASTOS 

Salarios y Prestaciones Laborales 

Gastos Generales Administrativos 

Intereses ganados 

Otros Ingresos 

GANANCIA DE LA OPERACIÓN 

Impuesto sobre la renta: 

Diferido 

Corriente 

UTILIDAD NETA 

EBITDA 

Liquidez 

ESTADO DE RESUL ADO 

(Cifras en US$ dólares ab ericanos) 

Septíem bre j 020 
lntXino 

213 

cs3I ,s97) 

(135,632) 

30,000 

1,146,328 

(43,194) 

1,133,134 

1,695,126 

Diciembre 2019 
Auditados 

1,459,421 

(856,677) 

(565,075) 

1,447 
12,828 

(1,407,477) 

51,944 

19,839 

(7,525) 

64,258 

111,059 

30,000 

1,082,070 

(29,701) 

1,082,369 

12,888,606 

Dícíem bre 2018 
Auditados 

2,173,106 

(828,570) 

(871,063) 

2,831 

8,268 

(1,688,534) 

484,572 

(840) 

(111 ,968) 

371,764 

510,386 

Los activos totales del Emisor al cierre del 31 de septielll] re de 2020 registro un ligero aumento 
de US$6 mil que representa 0.4% con respecto al triméstre anterior. Para el período auditado 
con cierre al 31 de diciembre de 2019 se registraron aetivos totales por la swna de US$1.69 
millones que representa una disminución del 86.8% corl respecto al 31 de diciembre de 2018, 
mayormente afectado por la disminución de las cuedtas por cobrar partes relacionadas y 
compañías relacionadas en US$11.4 millones. 

Durante el período transcurrido de diciembre 2019 a Sfptiembre 2020, los activos corrientes 
disminuyeron en 7.0% a US$324 mil por la disminucrón del efectivo en bancos. Al 31 de 
diciembre de 2019 los activos corrientes se registrarop por la suma de US348 mil con un 
incremento del 192.8% con respecto a los activos corrientes registrado por la suma de US$119 
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mil al31 de diciembre del2018, el aumento se debió mayormente por el aumento en el efectivo 
y los impuestos pagados por adelantados. 

En el caso de los activos no corrientes vemos un ahmento para el trimestre al cierre de 
septiembre de 2.3% ó US$30 miL Los activos no corriehtes del Emisor representaban el 79.4% 
del total de los activos al cierre de diciembre 201~, producto de los otros activos que 
corresponde al abono de la compm de nuevas oficinas ¡a US$540 mil y las construcciones en 
proceso en US$494 mil. 

El índice de liquidez (activos corrientes entre pasivos corriente del Emisor al 30 de septiembre 
de 2020 es de 5.74 veces y 2.09 veces al31 de diciembrl 2019. 

Recursos de Capital 

Al 30 de septiembre de 2020 hubo una disminución 1 patrimonio en 11.90/o a US$998 mil 
producto de una pérdida de utilidades de US$13 5 mil en Fl trimestre. El patrimonio total al 31 de 
diciembre de 2019 tuvo un leve aumento del4.7% prodr cto del aumento de la utilidad retenida 
por la suma de US$64 mil. 

Para el mismo periodo con cierre a septiembre 2020 hubo un aumento del25.1% en los pasivos 
totales a US$703 mil debido al aumento del 58.8% en curntas por pagar compañías relacionadas. 
Por otro lado, los pasivos totales del Emisor disminuyeron en US$11.3 millones, de US$ 11.8 
millones al 31 de diciembre de 2018 a US$561 mil~al 31 de diciembre de 2019, debido 
principalmente a la disminución en (i) las cuentas por pagar compañías relacionadas de US$ 
10.5 millones a US$224 mil producto de la escisión d activos a la compañía UDG Financia! 
Holding, S.A.; y (ii) las cuentas por pagar accionista de S$672 mil a US$161 mil. 

Para el trimestre terminado al 30 de septiembre de 202b los pasivos no corrientes cerraron en 
US$646 mil presentando un aumento en las cuentas por pagar compañía relacionadas de 
US$132mil. Al31 de diciembre de 2019los pasivos no corrientes registrado una disminución en 
US$11.2 millones que representa el 95.2% con respecto al 31 de diciembre de 2018, 
mayormente afectado por la disminución de las cuentas por pagar partes relacionadas. 

A la fecha del presente Prospecto Informativo el Emisor l o mantiene obligaciones financieras. 

Resultados de Operaciones 

Al 30 de septiembre de 2020, el Emisor presentó ingresos por US$396 mil en concepto de 
servicios prestados. Los ingresos del Emisor para el año terminado al 31 de diciembre de 2019 
fueron de US$1.4 millones, lo cual represento una disminución de en los ingresos del32.8% con 
respecto a los ingresos reportado por US$ 2.2 millones He dólares al 31 de diciembre de 2018, 
mayormente afectado por la disminución de los ingresos Por comisiones en ventas. 

Con respecto a los gastos para el trimestre con cierre a ~embre se reportaron gastos por un 
monto de US$532 mil. Al 31 de diciembre del 2019 los gastos reportaron una disminución en 
US$281 mil con respecto al31 de diciembre de 2018, debido principalmente a la disminución de 
(i) los gastos generales y administrativos en US$305 mil. 

A130 de septiembre de 2020, el Emisor reportó una pérdida de US$135mil. Al cierre del31 de 
diciembre de 2019la utilidad neta disminuyo a US$64 millo cual representa una Muc}ón en 
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82. 7%, con respecto a la utilidad neta reflejada al 31 de diciembre de 2018 de US$3 71 miL La 
disminución se vio afectada por la baja significativa en 1 ~ s ingresos de la empresa, los cuales se 
ven afectados por el entono económico que actualmente s encuentra el país. 

A. Análisis de Perspectivas 

Al igual que otras indusn·ias de la economía, el sector i 
no ha escapado de las afectaciones económicas que es 
nuevo coronavirus en Panamá. 

obíliario en sus diferentes renglones 
dejando a su paso la pandemia del 

Parte de los ingresos del Emisor proviene de la adminis ación de los proyectos. No se espera 
que este ingreso se vea impactado ya que todos los proy ctos que el Emisor administra cuentan 
con préstamos bancarios aprobados, preventa mínima y la solidez de los accionistas para 
continuar el proyecto. 

Las ventas que realiza el Emisor, en nombre de los promotores, podrían verse afectadas por la 
disminución en el poder adquisitivo de los futuros cof!pradores. Sin embargo, para seguir 
impulsando los proyectos que el Emisor vende en nolfbre de los promotores, el Emisor ha 
iniciado un proceso de ventas en línea en donde se envífl a los clientes los recorridos virtuales 
de las propiedades para que los prospectos no tengan q~e exponerse al virus, pero que puedan 
visitar los proyectos. Además, el Emisor está impulsan!. los medios digitales para las ventas y 
participa activamente en iniciativas como el Mall VíT .al de Panamá, Capac Online, Feria 
Gogetit. Esta estrategia ha pennitido al Emisor, seguir vendiendo, en nombre de los promotores, 
en el estado actual de pandemia. 

El Emisor espera grandes retos y oportunidades una v .z pase la pandemia del Covid-19. El 
Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma b odalidad, por ende, está sujeto a !os 
riesgos inherentes al mercado financiero y entorno econótlnico panameño en general. 

VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJEb UTIVOS, ADMINISTRADORES, 
ASESORES Y EMPLEADOS. 

A. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administr dores. 

l. Junta Directiva: Identidad, funciones y otra infor ación relacionada. 

Gabriel Diez Polack -Presidente 
Nacionalidad: panameño 
Fecha de nacimiento: 30 de julio de 1947 
Domicilio profesional: Edificio UDG, Avenida Robert~ Motta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, R'ública de Panamá. 
Teléfono: (507) 265·0310 
Correo electrónico: diezpgaby@gmail .com 1 

El Sr. Diez Polack es un destacado empresario que se de empeña en el sector de la construcción 
desde el año 1970 y en el sector inmobiliario desde 1988. Adicionalmente, ha sido presidente de 
la Cámara Panameña de la Construcción (CAPAC) en ~os periodos, dos veces presidente del 
Sindicato de Industriales de Panamá (SIP), en dos ocasiopes presidente del Consej~n~l de 
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la Empresa Privada (CONEP), y secretario intercontQJ.ental del Consejo Interamericano de 
Comercio y Producción (CICYP) y Ministro de Vivienda. 

Gabriel Diez Montilla-Secretario 
Nacionalidad: panameño 
Fecha de nacimiento: 19 de marzo de 1972 
Domicilio profesional: Edificio UDG, Avenida Roberto Motta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
Teléfono: (507) 265-031 O 
Correo electrónico: gdiezm@udggroup.com 

El Sr. Diez Montilla inició su carrera profesional en el ~bito de derecho y las finanzas, tras una 
experiencia de casi 20 años, pasando a ser un empresario lhoy por hoy con gran visión estratégica 
y una exitosa trayectoria en los sectores de desarrollo irunobiliario y generación de energía 
eléctrica. 

Monica Lorena Diez-Tesorero 
Nacionalidad: panameña 
Fecha de nacimiento: 23 de noviembre de 1973 
Domicilio profesional: Edificio UDG, Avenida Robert<¡> Motta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, Rdt ública de Panamá. 
Teléfono: (507) 265-0310 
Correo electrónico: mdiez@udggroup.com 

La Sra. Diez Montilla es Licenciada en Mercadeo y Publicidad, con varios años de experiencia 
en el sector de gestión inmobiliaria. 

Conrado Fajardo- Director de Proyectos 
Nacionalidad: panameña. 
Fecha de Nacimiento: 16 de noviembre de 1 973. 
Domicilio Edificio UDG, Avenida Roberto Motta, Urb~1ización Costa del Este, Corregimiento 
de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
Teléfono: 265-031 O. 
Correo electrónico: cfajardo@udggroup.com 

El Sr. Fajardo es Ingeniero Civil con más de 25 de ex_?¡eriencia en la construcción. Trabajó en 
Ingeniería. R.M. por más de 1 O años y lleva 8 años con desarrollos de proyectos irunobiliarios. 

Patricia Lee - Directora Financiera 
Nacionalidad: panameña. 
Fecha de Nacimiento: 2 de febrero de 1985. 
Domicilio Comercial: Edificio UDG, A venida Roberto Motta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
Teléfono: 265-0310. 
Correo electrónico: plee@udggroup.com 

La Sra. Lee es Ingeniera Civil graduada de la Universidad Santa Maria La Antigua de Panamá. 
Posee una Maestría en Administración de Empresas de Florida Intemational University y una 
Maestría en Finanzas de Tulane University. Trabajó ! como ingeniera y administradora de 
proyectos en Lee Choy Group; luego se dedicó a la band en The Bank ofNova Scot~ , 
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Hipó lito González- Gerente Tributario y Control Financiero 
Nacionalidad: panameña. 
Fecha de Nacimiento: 5 de enero de 1976. 
Domicilio Comercial: Edificio UDG, Avenida Roberto jMotta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, Re ública de Panamá. 
Teléfono: 265-031 O. 
Correo electrónico: hgonzalez@udg:group.com 

El Sr. González es Licenciado en Contabilidad por la Universidad de Panamá, certificado en 
Normas Internacionales de Información Financiera. 

María Carolina Karam - Directora de Recursos Hum os 
Nacionalidad: venezolana. 
Fecha de Nacimiento: 2 de junio de 1978. 
Domicilio Comercial: Edificio UDG, A venida Roberto Motta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, Re~ública de Panamá. 
Teléfono: 265-031 O. 
Correo electrónjco: mkaram@udg:g:roup.com 1 

La Sra. Karam es Licenciada en Relaciones Industriales, facilitadora y Coach Certificado por la 
ICC (International Coaching Institute) con más de 15 añ~s de experiencia y trayectoria a nivel 
nacional e internacional en cargos gerenciales y como cdnsultora senior empresarial dentro del 
área de Recursos Humanos. 

Luz Leal - Gerente de Ventas 
Nacionalidad: guatemalteca. 
Fecha de Nacimiento: 16 de diciembre de 1980. 
Domicilio Comercial: Edificio UDG, Avenida Roberto JMotta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
Teléfono: 265-031 O. 
Correo electrónico: lleal@udggroup.com 

La Sra. Leal es Licenciada en Diseño G:ráfico por la Uni~ersidad Latinoamericana de Ciencia y 
Tecnología, con un MBA con énfasis en Mercadeo por la Universidad Latina de Panamá. 

Yaneli Espinosa-Contralora 
Nacionalidad: panameña. 
Fecha de Nacimiento: 31 de marzo de 1972. 
Domicilio Comercial: Edificio UDG, Avenida Roberto Motta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panam~ Re~ública de Panamá. 
Teléfono: 265-0310. 
Correo electrónico: yespinosa@udggroup.com 1 

La Sra. Espinosa es Licenciada en Contabilidad por la Universidad de Panamá. Culminó estudio 
en Administración de Empresas por la Universidad Latinoamericana de Ciencias y Te~~· 
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Jeannie de Menchaca - Subgerente de Gestión Inmobiliaria 
Nacionalidad: panameña. 
Fecha de Nacimiento: 21 de octubre de 1975. 
Domicilio Comercial: Edificio UDG, Avenida Roberto Motta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panamá, ReJ?ública de Panamá. 
Teléfono: 265-0310. 
Correo electrónico: jdemenchaca(@,udggroup.com 

La Sra. De Menchaca es Licenciada en Mercadeo y Publicidad por la Universidad del Istmo de 
Panamá. 

Jorge Sobredo-Gerente de Proyecto 
Nacionalidad: española. 
Fecha de Nacimiento: 17 de octubre de 1983. 
Domicilio Comercial: Edificio UDG, A venida Roberto Motta, Urbanización Costa del Este, 
Corregimiento de Juan Diaz, en la Ciudad de Panam~ Re~ública de Panamá. 
Teléfono: 265-0310. 1 
Correo electrónico: jsobredo@udggroup.com 1 

El Sr. Sobredo es Ingeniero Informático por la Universidad de Salamanca, España, e Ingeniero 
Civil por la Universidad Santa Maria La Antigua de Panamá. Se desempeña actualmente como 
Gerente de Proyecto, responsable de la gestión y cumplimiento del presupuesto, tiempo, alcance 
y calidad. 

B. COMPENSACIÓN 

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

C. ASESORES Y AUDITORES 

Asesores Legales 

El Emisor y el Agente Estructurador han designado a Morgan & Morgan como asesor legal 
externo para la preparación de la documentación requerida para la presente Emisión. 

MORGAN & MORGAN 
A venida Paseo del Mar 
Urbanización Costa del Este, Torre MMG Piso 25 
Apartado Postal 0832-00232 
Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 265-7777, Fax: (507) 265-7700 
Ricardo Arias: ricardo.arias@morimor.com 
Aristides Anguizola: aristides.anguizola@morimor .com 
www.morimor.com 
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Asesor Legal Interno 

El asesor legal interno del Emisor es Rodrigo Ezequiel ' ieto, teléfono (507) 265-031 O, correo 
electrónico rvieto@udggroup.com. 

Auditores Externos 

RSM Panamá, S.A. 
Dirección: P.H Humboldt Tower, Piso 8, Calle 53 Marbell , Panamá, República de Panamá 
Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 366-4600 
Contacto: Julio Cruz 
Correo-e: jcruz@rsm.com. pa 
Sitio Web: https://www.rsm.global/panama/es 

Auditor Interno 

El auditor interno del Emisor es Hipó lito González, teléf; o (507) 265-031 O, cotTeo electrónico 
hgonzalez@udggroup.com 

D. GOBIERNO CORPORATIVO 

El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen 
gobierno corporativo dentro de la organización, de confo · ·dad con estándares internacionales y 
con las guías y principios recomendados por la Superinten encía de Mercado de Valores. 

E. EMPLEADOS 

A la fecha, el Emisor cuenta con 35 empleados. 

F. PROPIEDAD ACCIONARlA 

La propiedad accionaría directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se presenta 
a continuación: 1 

% Respecto del l %Que 
Grupo de Empleados Cantidad total de acciones: Número representan 

de comunes emitidas y de respecto de la 
Acciones en circulación accionistas cantidad total de 

accionistas 
Directores, 2 100% 2 100% 
Dignatarios, 
Ejecutivos y 
Administradores 
Otros empleados o 0% o 0% 
Totales 2 0% l 2 lOO% 
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No existe arreglos que incluya a empleados en el capita del Emisor, incluyendo arreglos que 
impliquen el reconocimiento sobre acciones u otros valore del Emisor 

VII. ACCIONISTAS 

A continuación, se detalla tabla con relación a la composil ión accionaria del Emisor: 

Grupo de Número de %del número Numdro de % del número de 
Acciones Acciones de Acciones . l . t accionistas acclOrus as 

1-50 50 50% ~ 50% 
51-100 50 50% ~ 50% 
Total 100 100% j 100% 

VIII. PARTES RELACIONADAS, VÍNCULOS Y AFILIACIONES 

Las Garantes del Emisor, podrían tener accionistas, directc res y/o dignatarios en común. 

l. Saldo y transacciones con partes relacionadas 

A la fecha del presente Prospecto Informativo, el Ernis ~r cuenta con los siguientes saldos y 
transacciones con partes relacionadas: 

Auditados Auditados 
Transacciones con Partes Relacionadas 

31112/2019 31/12/2018 
Cuentas por cobrar- compañías relacionadas US$171,398 US$11,488,556 
Cuentas por pagar- compañías relacionadas US$232,096 US$1 0,875,594 
Cuentas por pagar- accionista US$161 ,202 US$672,006 

. . .. 
Fuente: Estadosfinanczeros aud1tados a/31 de dzczembre de 2019 y ~ 31 de dzczembre de 2018 

2. Personas que brindan servicios relacionados al roceso de registro 

Ni Global Bank Corporation, en su condición de estructurador y agente de pago, ni Global 
V al ores, como colocador y puesto de bolsa autolizado de lbs Bonos; ni Morgan & Morgan, en su 
condición de asesores legales externos que han asesorado Ju Emisor y al Agente Estructurador en 
la preparación de la solicitud de registro de la Emisión, jdel Prospecto, los contratos y demás 
Documentos de la Emisión; ni Central Latinoamericana de V aJores (Latinclear), en su condición 
de central de valores; ni la Bolsa de Valores de Panamá S.A., en su condición de bolsa de 
valores, son partes relacionadas del Emisor. 

3. Interés de asesores 

Ninguno de los expertos o asesores que han prestad servtctos al Emisor respecto de la 
presentación de este Prospecto Informativo son a su vez, Accionista, Director o Dignatario del 

Emisor. f. 
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IX. TRATAMIENTO FISCAL 

A. GANANCIAS PROVENIENTES DE LA ENAJENACIÓN DE BONOS 

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

No obstante, lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 
de junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas po~ la enajenación de valores emitidos por 
personas jurídicas, en donde dicha enajenación no se r~etce a través de Wla Bolsa de Valores u 
otro mercado organizado, el contribuyente se someterá a n tratamiento de ganancias de capital y 
en consecuencia calculará el Impuesto sobre la Renta s bre las ganancias obtenidas a una tasa 
fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capi . El comprador tendrá la obligación de 
retener al vendedor, una suma equivalente al cinco J?Or ciento (5%) del valor total de la 
enajenación, en concepto de adelanto al Impuesto sobr~ la Renta sobre la ganancia de capital. 
El comprador tendrá la obligación de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (1 O) 
días siguientes a la fecha en que surgió la obligación de pagar. Si hubiere incumplimiento, la 
sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podrá 
optar por considerar el monto retenido por el compra1or como el Impuesto sobre la Renta 
definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital c~do el adelanto del Impuesto retenido 
sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del Oiez por ciento (10%) sobre la ganancia 
de capital obtenida en la enajenación, el contribuyente podrá presentar Wla declaración jurada 
especial acreditando la retención efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor 
como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del período fiscal en que se 
perleccionó la transacción. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los valores 
no será acumulable a los ingresos gravables del contribuyente. 

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro 
mercado organizado, al momento de solicitar al Emisot el registro de la transferencia de los 
Bonos a su nombre, deberá mostrar evidencia al Emisor de la retención del 5% a que se refiere el 
artículo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del pnpuesto sobre la renta correspondiente 
por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos. 

B. INTERESES GENERADOS POR LOS BONOS 

De conformidad con lo dispuesto en el Artículo 335 del Título XVI del Texto Único del 
Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, estarán e entos del impuesto sobre la renta los 

1 

intereses u otros beneficios que se paguen o acre~iten sobre valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de V al ores y que, además, sean colocados a través de una bolsa 
de valores o de otro mercado organizado. 1 

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de una bolsa de 
valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten 
sobre dichos valores causarán impuesto sobre la renta Ja base de una tasa única de cinco por 
~~~:~2%) que deberá ser retenido en la fuente, por la persona que pague o a:r¡\ ~es 

75 ~-



Esta sección es meramente informativa y no constituye una declaración o garantía del Errúsor 
sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economíaly Finanzas de la República de Panamá 
dará a la inversión en los Bonos. Cada Tenedor Regit trado de un Bono deberá cerciorarse 
in~ependientemente del tratamiento fiscal de su inversió en los Bonos antes de invertir en los 
mismos. 

Esta Sección es meramente informativa y no constituye Fa declaración o garantía del Emisor 
sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Econe;ua y Finanzas de la República de 
Panamá dará a la inversión en los Bonos. Cada Teifdor Registrado de un Bono deberá 
cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversión en los Bonos antes de 
invertir en los mismos. 

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los puestos que graven los pagos que el 
Errúsor tenga que hacer conforme a los Bonos podri cambiar en el futmo y reconocen, 
además, que el Emisor no puede garantizar que dichos Impuestos no vayan a cambiar en el 
futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados de n estar anuentes que en caso que se 
produzca algún cambio en los Impuestos antes referido o en la interpretación de las leyes o 
normas que los crean que obliguen al Emisor a ha r alguna retención en concepto de 
Impuestos, el Emisor hará las retenciones que correspo dan respecto a los pagos de intereses, 
capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bono sin que el Tenedor Registrado tenga 
derecho a ser compensado por tales retenciones o que mismas deban ser asumidas por el 
Emisor. En ningún caso el Emisor será responsable detpago de un Impuesto aplicable a un 
Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Pan á, o de la jurisdicción fiscal relativa 
a la nacionalidad, residencia, identidad o relación fisc l de dicho Tenedor Registrado, y en 
ningún caso serán los Tenedores Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al 
Emisor conforme a las leyes fiscales de la República de P

1 
amá. 

X. LEY APLICABLE 

La oferta pública de Bonos de que trata este Prospecto Wonnativo está sujeta a las leyes de 
la República de Panamá y a los reglamentos y resJluciones de la Superintendencia del 
Mercado de Valores relativos a esta materia. 

XI. OTRA INFORMACIÓN 

La oferta pública de los valores de que trata este Prospef to Informativo está sujeta a las leyes 
de la República de Panamá y a Acuerdos, reglamentos y resoluciones adoptados por la 
Superintendencia del Mercado de Valores sobre la m~teria. Copias de la documentación 
completa requerida para la autorización de esta oferta pública al igual que de otros 
documentos que amparan y complementan la infon:ll.ación presentada en este Prospecto 
Informativo podrán ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la 
Superintendencia del Mercado de Valores ubicadas en 11 piso 8 del Edificio Global Plaza, en 
la Calle 50, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona está autorizada a dar 
información o garantía con relación a esta oferta ública, distinta a la expresamente 
contemplada en este Prospecto Informativo. Ni los a~esores financieros, ni los auditores o 
asesores legales del Emisor asumen responsabilidad alriua por el conterúdo de este Prospecto 
Informativo. La información contenida en este Prospec o Informativo es sólo respo~,d~d 
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del Emisor. 

XIL ANEXOS 
Se anexan al siguiente prospecto los siguientes documentos: 

l. Anexo I- Glosario de Témiinos 
2. Anexo II - Informe de Calificación de Riesgo 
3. Anexo III- Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2019 
4. Anexo IV - Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2020 
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ANEXO 1 

Glosario de Términos Definidos 

En adición a otros términos o expresiones que se cuentran definidos en este Prospecto 
Informativo, queda entendido que los siguientes ¡énninos, cuando sean utilizados en 
mayúsculas, tendrán el significado que se les atribuye a continuación: 

"Agente de Pago. Registro v Transferencia" o " Agente de Pago": significa la institución 
encargada de autenticar y entregar los Bonos, calculf" los intereses de cada Bono, efectuar 
los pagos correspondientes en cada Fecha de Pago en ¡representación del Emisor, mantener el 
Registro de los Tenedores Registrados, ejecutar lds traspasos pertinentes y efectuar la 
redención o pago de los Bonos a su vencimiento, ai igual que cualquier otra función que 
corresponda el Agente de Pago, Registro y Transfere cía según el Prospecto Informativo y el 
Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferenc· . 

:'Balance Requerido": significa la cantidad de fondos ue, como mínimo, se requiere tener en 
una cuenta fiduciaria de cualquier Fideicomiso de G antia como garantía de los Bonos de la 
Serie Garantizada emitidos y en circulación, el cual s~ establecerá mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo que será presentado por lo rrlenos dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta de la respectiva Serie. 

"Cambio de Control": significa la pérdida por parte de los propietarios efectivos 
conjuntamente, directa o indirectamente, de cincuen a y un por ciento (51%) o más de las 
acciones comunes emitidas y en circulación del Emis r. 

'
4Capital de Trabajo": significa el resultado de los ac vos corrientes (efectivo y equivalentes 
de efectivo, cuentas por cobrar e inventario y otros activos corrientes) menos los pasivos 
corrientes (cuentas por pagar, deuda bancaria a corto lazo y otros pasivos corrientes) en una 
fecha determinada. 

44Contrato de Agencia": significa el contrato suso "to entre el Emisor y Global Bank 
Corporation como Agente de Pago, Registro y Transfhencia . 

«Contrato de Colocación de Valores y Pt¡esto de Bolsa": significa el contrato suscrito entre el 
Emisor y Global V al ores, S.A. como casa de valÓres exclusiva de la Emisión, para la 
colocación de los Bonos a través de la BVP. 1 

''Día Hábil": significa todo día que no sea domingo 1 un día nacional o feriado y en que los 
bancos de licencia general están autorizados por la S perintendencia de Bancos para abrir al 
público en la ciudad de Panamá. 

44Efecto Material Adverso" significa un efecto advenso y de carácter significativo en (i) el 
negoci?, operaciones y activos del Emisor, del !garante de c~~quiera d~ !as Series 
Garantizadas, o de la Garante a favor de la cual se otorgue una fac1hdad de cred1to con los 
fondos producto de la liquidación de los Bonos dd cualquier Serie, (ii) la capacidad del 
Emisor para cumplir cualquiera de sus obligacionek de pago bajo los documentos de la 
Emisión de los que sea parte, o (iii) la legalidad, t alidez, exigibilidad o la ejecución de 
cualquiera de los documentos de la Emisión o de las derechos y beneficios a favor de los 
Tenedores bajo los documentos de la Emisión de los ue sea parte. 
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"Emisión'': significa el Programa Rotativo de Bonos 1 orporativos descrito en este Prospecto 
Informativo. 

"Emisor" o "Fideicomitente Primario": significa Urb, Development Group, S.A. 

"Fecha de Expedición»: significa para cada Bono CUGlJ1-dO sea firmado, fechado y autenticado 
por el Agente de Pago, como diligencia de autenticacidm. 

"Fecha de Liquidación": Significa respecto de cada Serie la fecha en que se produzca la 
liquidación de dicha Serie de Bonos ofrecidos en ~f.rma pública a través de la Bolsa de 
Valores de Panamá, conforme a los reglamentos apll·cables de la misma, es decir, la fecha 
que el Emisor reciba valor por el Bono de que se trate. 

"Fecha de Oferta Inicial": Con relación al Programa Rbtativo es el2 de diciembre de 2020. 

"Fecha de Oferta": Con rela<:ión a cualquiera de los B~nos de las Series, se refiere ala fecha 
que se detalla en la carátula de dicho Bono. Dicha fecha será comunicada a los Tenedores 
Registrados mediante suplemento al Prospecto lnformhtivo a más tardar dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de los Bonos a ser ofrecidt. 

•'Fecha de Pago": significa la fecha en que se pagar los intereses y capital exigible que 
corresponda a cada Serie, hasta la Fecha de Venc· ento o la fecha de redención total del 
100% del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos e ·tidos y en circulación, lo que ocurra 
plimero. 

"Fecha de Transferencia": significa la fecha de cada mes en la que el fiduciario del 
fideicomiso de garantía de la(s) Serie(s) de que se ltrate aplicará los pagos en forma de 
cascada. 

"Fecha de Vencimiento": Fecha en la cual el Salqo Insoluto a Capital de W1 Bono es 
exigible, a saber, la Fecha de Vencimiento de cada luna de las Series a ser emitidas será 
determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a 
la Bolsa de Valores de Panamá mediante W1 suplem nto al Prospecto Informativo que será 
presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes r e la Fecha de Oferta de la respectiva 
Serie. 

"Garante": significa toda aquella sociedad o persa a jurídica que otorgue sus bienes en 
garantía para garantizar las obligaciones del Emisor bd. o una Serie Garantizada. 

"Garantía" o "'Garantías'): significa las garantías con~tituidas por el Emisor o por un garante 
de la(s) Setie(s) garantizada(s) de que se trate(n), según coiTesponda conforme se establece 
en los Bonos y/o en el fideicomiso de garantía de la Setie(s) garantizada( S) del Programa de 
que se trate(n) . 

.. Inversiones de Capital": significa las inversiones e 
proyectos inmobiliarios de la Serie de que se trate. 

1 

y mejoras realizadas cada lUlO de los 

'~LatinClear": significa Central Latinoamericana de Válores, S.A. 

~· 
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"Ma oria de los Tenedores Re istrados de una sJne en Particular": significa aquellos 
Tenedores Registrados que representen un mínimo d l cincuenta y un por ciento (51%) del 
Saldo Insoluto a Capital de una Serie en particular, en r momento determinado. 

"Mayoría de los Tenedores Registrados del Pro!rrama": significa aquellos Tenedores 
Registrados que representen un núnimo del eincud.ta y un por ciento (51%) del Saldo 
Insoluto a Capital de los Bonos de todas las Serie del Programa emitidas y en circulación, en 
un momento determinado 

"Obligación" u "Obligaciones>': significa (a) todas las obligaciones asumidas en relación con 
préstamos o con la adquisición de bienes o servjcios a plazos, (b) todas las obligaciones 
evidenciadas en Bonos, pagarés u otros instrumentf s similares y (e) todas las garantías 
directas o indirectas otorgadas en relación con deudas u obligaciones de otras personas. 

"Participante" o "Participantes": tiene el significado l tribuido a este término en la Sección 
III.A.b de este Prospecto Informativo. 

"Período de Interés»: significa para cada Serie emi ida y en circulación, el período que 
comienza en la Fecha de Liquidación y termina e: la Fecha de Pago inmediatamente 
siguiente, y cada período sucesivo que comienza en a Fecha de Pago y termina en la Fecha 
de Pago inmediatamente siguiente. 

"Período de Cura": significa el periodo de cuarenta y cinco ( 45) días calendario de 
declarado, y notificado por escrito el Evento de Incufnplimiento o Vencimiento Anticipado 
que tiene el Emisor para subsanar dicho Evento de Incumplimiento o Vencimiento 
Anticipado. 

"Programa": significa el Programa Rotativo de Bonos Corporativos descrito en este 
Prospecto Informativo. 

"Registro": significa el registro que el Agente de Pag~ mantendrá en sus oficinas principales 
y en el cual anotará la Fecha de Expedición de cada Bono, el nombre y la dirección de la(s) 
persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicichmente expedido, así como el de cada 
uno de los subsiguientes endosatarios de este. 

"Saldo Insoluto a Capital": significa en relación con un Bono, el monto que resulte de restar 
al capital inicial de dicho Bono, los abonos a capitÁl que de tiempo en tiempo realice el 
Emisor de acuerdo con los términos y condiciones del Bono correspondiente. 

"Serie" o "Serie": significa cada una de las Serie de Bonos que forma parte de este 
Programa. 

"Serie Garantizada": significa toda serie a ser emití a, dentro de este Programa, que será 
garantizada por uno o más fideicomisos a ser cons~·\:uidos en el plazo determinado por el 
Emisor y comunicado a la Superintendencia del Mer do de V al ores y a la Bolsa de Valores 
de Panamá mediante un suplemento al Prospecto orrnativo que será presentado por lo 
menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferfu de la respectiva Serie.~ , 
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"Súper Mayoría de los Tenedores Registrados de una Serie en Particular": significa aquellos 
Tenedores Registrados que representen al menos setenta y cinco por ciento (75%) del valor 
nominal de los Bonos Corporativos emitidos y en circulación de Wia Serie en particular, en 
un momento determinado. 

"Tasa de Referencia Alterna" significa la tasa de refetencia que el Agente de Pago, Registro 
y Transferencia elija, entre aquellas tasas de referenhia reconocidas a nivel mundial como 
sucesoras de la Tasa LIBOR, y que proporcione co~ciones de tasas comparables a ésta 
últim~ en caso que antes de la finalización de cualquier Periodo de Interés de cualquiera de 

j 

las Series emitidas con una tasa de interés variable referenciada a la Tasa LIBOR, el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia determina que no existen medios adecuados y razonables 
para la determinación de la Tasa LIBOR para di,cho Periodo de Interés. La Tasa de 
Referencia Alterna (de existir y ser aplicable) será c0municada a la SMV al menos dos (2) 
Días Hábiles previo a la Fecha de Oferta de la respectiva Serie mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo. 

"Tenedor" o "Tenedor Registrado" o "Tenedores Registrados": significa aquella(s) 
persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en url momento determinado inscrito en el 
Registro. 
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