v, FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conileva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o
¢l rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos Corporatiyos deben cerciorarse que entienden los
ricsgos que se describen en esta seccion del prospecto informativo, los cuales. al mejor saber v entender del
Emisor, sus directores. dignatarios, ejecutivos, empleados. asesores v demas personas relacionadas. han sido
identiticados como aquellos que de suscitarse. pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos Corporatinos.

La informacion proporcionada a continuacion, en ningin caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado
debe efectuar v obtener de sus asesores legales, fiscales. contables y cualesquiera otros que estime necesario
consultar a los efectos de tomar su decision en relacion con la posible inversion en los Bonos Corporativos.

La inversion en los Bonos Corporativos constituye una dectaracion por parte del inversionista de que ha leido,
entendido y aceptado los factores de riesgo v demas témminos y condiciones cstablecidos en los Bonos
Corporativos y en este Prospecto Informativo.

A. DE LA OFERTA
I. Riesgo de Pago de Capital ¢ Intereses

El pago de intereses » capital de los Bonos dependera de los ingresos del Emisor provenientes del otorgamiento
de créditos a través de préstamos personales, préstamos con garantia hipotecaria. leasing, préstamos comerciales
y factoring.

2. Riesgo de Ausencia Temporal en la Constitucion de la Garantia

A la techa de la impresion del preseate Prospecto Infonnativo, la Emision no cuenta con garantias. EI Emisor podra
garantizar las obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser ofrecidos. mediante la constitucién de
un Fideicomiso de Garantia sobre sus cuentas por cobrar con una morosidad a capital ¢ intereses maxima de noventa
(90) dias. onginadas por los ¢réditos que otorgue en el ejercicio de su actividad, cuyo valor puede verse afectado por
las siguientes razones: (i) cambios ¢n la capacidad financiera de los deudores a que se refieren las cuentas por cobrar;
o (i) ante el incumplimiento por parte del Emisor de adicionar nuevos bienes o bienes adicionales para mantener la
proporcion no menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo a capital de los Bonos emitidos y ¢n circulacion.
Los bienes dados en fideicomise estan supetos a fluctuaciones en su vator debido a las condiciones del entomo y por
consiguiente. su valor de realizacton en caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a las
obligaciones de pago relacionados a esta emision de Bonos. El Emisor realizara la seceion de créditos en un periodo
de 60 dias calendarios siguientes a la fecha de Oferta de la respectiva Serie. Conforme se desarrolla en el Contrato
de Fideicomiso.

3. Riesgo de Administracion de los Créditos

l.a FIDUCIARIA tendra el derecho a ejercer todos los derechos, acciones y privilegios. que, segun sca ¢l caso, le
correspondan como acreedor de los Créditos, incluvendo, ¢l derecho de cobrar los Créditos, deterininar cl
mecanismo y las politicas de imputacion de los pagos. permitir la constitucion de gravamenes adicionales pero
subordinados al correspondiente Crédito v sobre los bienes que garantizan los Créditos, iniciar acciones judiciales
v extrajudiciales de cobros de los Créditos. ¢jecutar garantias reales y personales y administrar los bienes
inmuebles que respaldan los Créditos. No obstante lo anterior. la FIDUCIARIA por este medio le delega al
FIDEICOMITENTE ¢l ¢jercicio de estos derechos para que éste ultimo administre los Créditos. Los Créditos
seran asi administrados usando y siguiendo los mismos estandares. criterios, peliticas, practicas y procedimientos
empleados por el FIDEICOMITENTE en ¢l manejo v administracion de sus propias acreencias v negocios. El
FIDEICOMITENTE tendra ¢l derecho de imciar gestiones judiciales o extrajudiciales u otras acciones que
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considere necesarias para el cobro de los Créditos morosos. La FIDUCIARIA terminar {a delegacion de los
derechos antedichos otorgada al FIDEICOMITENTE. Dicha remocion no podra ser efectiva hasta tanto la
FIDUCIARIA asuma la administracion de los Créditos o hava contratado los servicios de administracion de un
nuevo administrador.

4. Riesgo de Disminucion del Valor de los Bienes Fideicomitidos

La Fiduciaria cuenta con la facultad de deducir de 1os bienes del fidiecomiso las sumas debidas a su favor por los
servicios prestados en ocasion y en cjercicio de sus funciones como fiduciario, asi como cn concepto de pastos.
costos y tributos causados por la celebracion y ¢jecucion del mismo. De igual mancra la Fiduciaria podra contratar
por cuenta del Fideicomiso asesoria legal vy otros servicios profesionales.

Por lo tanto estas deducciones conllevan una disminucion del valor de los bienes fideicomitidos en menoscabo de
los beneficiarios del Fideicomiso de Garantia.

5. Riesgo de liberacion y sustitucion de los bienes fideicomitidos

El Emisor cuenta con la facultad de liberar y sustituir de los bienes fideicomitidos. sin embargo los bienes que
sirvan de reemplazo deberan tener un valor igual o mayor a los que reemplaza, con ¢l fin de mantencr la cobertura
requerida

6. Facultad del Fiduciario de Invertir los Bienes Fiduciarios

Mientras la FIDUCIARIA no haya recibide una Declaracion de Plazo Vencido. los Bienes del Fideicomiso
consistentes en dinero podran ser colocados o invertidos por la FIDUCIARIA en depositos bancarios en bancos
de la localidad que cuenten con licencia gencral expedida por la Superintendencia de Bancos de Panama. por
plazos no mayores de ciento ochenta (180) dias calendarios. También podran ser usados para pagar total o
parcialmente, ¢l capital yv/o intereses derivados de los Bonos, segan se dispone en ¢l punto (in) de la clausula
Sexta del Contrato de Fideicomiso.

7. Existencia de acreencias que tengan preferencia o prelacion en el cobro sobre la emision

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene prefereneia sobre las demas acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este prospecto v por las leves aplicables en caso de declaratoria
de toma de control administrativo. reorganizacion o liguidacion forzosa.

8. Riesgo de Liquidez de Mereado Secundario

En caso de que un inversionista requiera en algin momento vender sus Bonos a través del mercado secundario de
valores de Panama u otro pais. existe la posibilidad de que no pucda hacerlo por falta de inversionistas interesados
en comprarlos v por ende. verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquides de los valores que se ofrezcan. tales

como numero limitado de tencdores. restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes. entre
otros.

9. Ausencia de fondo de amortizacion
[.a presente emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacion o redencidn y. por consiguiente, los

fondos para ¢l repago de los Bonos provendran de los recursos generales del Emisor v su capacidad de generar
flujos en sus diversas dreas de nepocios.
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10. Riesgo por constitucion de Garantias

A opeion del Emisor, el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos de una o mas
Series, sera garantizado a través de un Fideicomiso de Garantia. cuyo procedimiento de constitucion o adicion de
bienes al fideicomiso pudiera verse afectado por demoras relacionadas a la naturaleza del procedimiento de
incorporacion. lo que podria ocasionar que la emision de la Serie que se pretende garantizar podria en un momento
determinado no estar garantizada.

11. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante eventos de incumplimiento

L.a Emision conlleva Causales de Vencimiento Anticipado. que en caso de que se suscite alguna de ellas, de forma
individual o en conjunto, pueden dar lugar a que se declare de plavo vencido la Emision, tal como se describe en
la Seccion VI, literal A, 33,

De ocurrir una ¢ mas de las Causales de Vencimiento Anticipado, tal v como se describen en la Seccion VI, literal
A, 33.1 de este Prospecto Informativo, ¥ la misma no es subsanada dentro del Periodo de Cura, los Tenedores
Registrados que representen no menos del cincuenta v un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de todas
las serics o de una serie respectiva. segdn sea el caso. tendran derecho a declarar de plazo vencido todas las
obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los Bonos, de todas las series, si la Causal de Vencimiento
Anticipado afecta a los Bonos de todas las senies o de la serie que se trate, si la Causal de Vencimiento Anticipado
solo afecta a los Bonos de una serie, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados, quienes por ¢ste
medio irrevocablemente consienten a dicha representacion.

12. Riesgo de Redencion Anticipada

A discrecion del Emisor, los Bonos podran ser redimidos anticipadamente una ves transcurridos veinticuatro (24)
meses a partir de la Fecha de Emisidn de la serie correspondiente, de conformidad con lo establecido en la Seccion
VI. literal A.28. de este Prospecto Informativo. lo que podria implicar que frente a condiciones de baja de interés
en ¢l mercado, el Emisor podria redimir los Bonos sin que los Tenedores reciban compensacion alguna por dejar
de percibir la tasa de interés pactada v por ende tener que colocar el dinero en otros instrumentos cuya tasa csté
acorde con las condiciones de mercado en ese momento. Adicionalmente. s1 por condiciones del mercado, ¢l
precio de los Bonos llegase a estar por encima de su valor nominal, aquellos inversionistas que hubiesen comprado
Bonos pagando una prima sobre su valor facial, pudiesen ver afectado su rendimicento esperado en caso de que el
Emisor deeida ejercer su derecho de redencion anticipada.

13. Riesgo de Modificaciones y Cambios

El Emisor podra modificar los términos v condiciones de cualesquicra de las senies de tos Bonos de la presente
emision, de conformidad con lo establecido en la Seecion X1 de este Prospecto Infonnative, en cualquier momento,
v ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de
los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de
todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™). cuando se trate de una modificacion o dispensa que atecte a los
Bonos de todas las Series. o (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Sene respeetiva (una “Mayoria de Tenedores de una
Serie™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en particular, excepto
cuando se trate de modificaciones relacionadas con las garantias, tasa de interés y plazo de pago de interés o capital,
para lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos
del 75% del saldo mnsoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Supermayoria
de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series. o (b) los
Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion de una Scric respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie™). cuando se trate
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de una modificacion o dispensa que afecta a los Bonos de una Serie en particuiar.

Toda modificacion o reforma a los términos v condiciones de cualquiera de las series de la presente emision, debera
cumplir con el Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones) por ¢l cual
la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro
de modificaciones a téminos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores,

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los Bonos sera
suministrada por El Emisor a la Supenntendencia del Mercado de Valores.

14. Causales de vencimiento anticipado de los valores

En ¢l caso de que un Evento de Incumplimiento no sea subsanado dentro de los plazos establecidos en este
Prospecto, los Bonos podran ser declarados de plazo vencido teniendo como consecuencia que ¢l inversionista
sea afectado en su eapectativa de retomo sobre la inversion.

Las siguientes constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos:

a.  Siel Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses y no es subsanado dentro
de los 15 dias calendarios desde la ocurrencia del incumplimiento.

b.  Si el Emisor no cumplicse con cualguiera de las obligaciones a su cargo contenidas en este Prospecto o los
Bonos . salvo que la Mavoria de Tenedores de la Emision, autoricen expresamente v por escrito dicho
incumplimiento.

Si el Emisor incumple cualesquicra otras obligaciones financieras que entre todas sumen mas de Un Millon
de Dalares (LS$1.000,000.00),

[

d. Silalicencia de empresa financiera o cualquier otra licencia. concesion, penmiso o derecho de que es titular
el Emisor ¢s revocada. siempre v cuando la revocatona afecte de forma sustancial la continuacion o buena
marcha de sus actividades financicras desarrolladas.

15. Obligaciones de hacer y no hacer, condiciones financieras (en caso de incumplimiento)

En caso que el Emisor incumpla con cualquiera de sus Obligaciones de Hacer y No Hacer. ¢l o los T'enedores
podran solicitar que sc declare el vencimiento anticipado de la emision en cuyo caso el rendimiento esperado de
los Tenedores pudiera verse afectado.

16. Riesgo de Partes Relacionadas

De las entidades involucradas en el proceso de la oferta pablica de valores, objeto de esta emision, MMG Bank
Corporation, ademas de ser el Agente Estructurador de la presente emision, también fungird como Agente de
Pago. Registro y Transferencia, Agente Colocador y Fiductario.

Del mismo modo, la firtma de abogados Morgan & Morgan son los abogados que presentardn la solicitud de
registro dc la presente emision y los mismos forman parte del Grupo Econdémico de MMG Bank Corporation.
quienes actian como Agente Estructurador, Agente de Pago. Registro » Transferencia, Agente Colocador y
Fiduciario.

MMG Bank Corporation y Morgan & Morgan. a pesar de ser parte del mismo grupe econdmico, son entidades
legales distintas. manejadas independientemente una de la otra.
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A. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS
El Emisor ha incurrido en transacciones ¢n ¢l curso ordinario  del negocio con partes relacionadas tales como

accionistas, compaiias relacionadas no consolidadas, dircctores y personal gerencial clave. Al 31 diciembre de
2018 v 2017, los siguientes eran los saldos agregados en lo referente a transacciones con partes relacionadas:

31 de diciembre 31 de diciembre

2018 2017

Estado de Situacion Financiera
Activos.

Préstamos por cobrar 960,668 971.839
Intereses acumulados por cobrar 2,987 1,105
Pasivos.

Valores comerciales negociables 210,000 220,000
Bonos corporativos por pagar 5.202,000 5.815.000
Bonos perpetuos por pagar o 1.475.000 1,475.000
Intereses por pagar 28.545 31400
Patrimomo!

Acciones preferidas 4,230,000 4,230,000
Dividendos pagados sobre acciones preferidas 342,630 457.002
k:stado de ganancias o pérdidas

Ingresos:

Intereses 88.804 66,447
Gastos:

Intereses g11.107 767.210
Compensacion de ejecutivos claves 733,205 782,370

Ll Emisor mantiene politicas de crédito para la administracion y concentracion de riesgo para partes relacionadas
amparadas segun lo establece el acuerdo 4-2013 v segun lo estipula la NIC24 de las normas de informacidn
financicra.

17. Periodo de vigencia del Programa Rotativo

El Programa Rotativo de los Bonos tendra un plazo de vigencia que no excedera a diez (10) afos.

18. Riesgo de uso de los fondos

El uso de fondos, producto de la presente emision. serd utilizado por el Emisor para financiar ¢l crecimiento de
sus actividades crediticias propias de su giro ordinario de negocios. Sin embargo, al tratarse de una emision

rotativa, correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre ¢l uso de los fondos a través de la vigencia
de dicha emision, en atencion a sus condiciones de negocio v necesidades financieras, asi como también en
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consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones financicras de los mercados
capitales.

19. Riesgo de Incumplimiento

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquicra de las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer
descritas en la Seccion VI, literal A, 32.1 v 32.2. conlievara al vencimiento anticipado de la emision, y se podra
declarar de plazo vencido las obligaciones de pago derivadas de los Bonos. sujeto a que ocurran una o mas de las
Causales de Vencimiento Anticipado, tal y como se describen en la Seccion VI literal A, 33.

20, Riesgo de Creédito

En base a los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018. ¢l valor nominal de la presente emision
representa cuatro punto noventa y cuatro (4.94) veces ¢l patrimonio y dieciocho punto dieciocho (18.18) veces el
capital pagado def Emisor.

En adicion a la presente emision, El Emisor mantiene otras emisiones en circulacion, que cuentan con montos
disponibles para ser ofertados, razon por la cual ¢l pago de intereses v el pago de capital pueden verse afectados

por ¢l cumplimiento de los pagos de las eimisiones anteriores.

Detalle de emisiones vigentes del Emisor:

Tipo de . Monto de la I\:flonto on Monto
No. De Resolucién -~ Circulacion . .
Valor Emision Disponible
2019
VCNs SMV No.13-12 de 23 de enero de
> 2012 10.000,000.00 4.530.000.00 5,470.000.00
VCNs SMV Na.21-16 de 19 de enero de
s 2016 30.000,000.00 14,252,000.00  15,748.000.00
Bonos SMV No0.20-16 de 19 de encro de
onos 2016 50.000.000.00  47.348.000.00  2.652.000.00
. CNV No. 386-08 dc 3 de diciembre
Bonos

de 2008, modificado por CNV No.

5
281-09 de 7 de septiembre de 2009 10.000.000.00 8.577,000.00 1.423.000.00

Corporativos

Bonos SMV No. 157-13 de 26 de abril de
Corporativos 2013 20.000,000.00 18.832.000.00 1.168.000.00
o B‘i:;:?\‘o. CNV No. [14-11 de 14 de abril de
; OTpOTatit 03 2011 7.500,000.00  5,500,000.00  2,000.000.00
Subordinados
Acciones SMV No. 13-15 de 12 de enero de
Preferidas 2015 10.000,000.00 3.990.000.00 4.010.000.00
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B. DEL EMISOR

1. Razones Financieras: Apalancamiento de deuda, ROA y ROE

De acuerdo a los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, ¢l Emisor mantenia un nivel de
cndeudamicnto { Pasivos/Patrimonio) de seis punto tres (6.03) veces y (Pasivos/Capital Pagado) de veintidds punto
veintiun (22.21) veces.

L.a rentabilidad del Emisor sobre sus activos promedio durante el afio fiscal el 31 diciembre de 2018 (ROA) fuc
de 1.63% v la rentabilidad del Emisor sobre su patrimonio promedio durante fiscal eb 31 de diciembre de 2018
{ROE) fue de 11.49%.

2. Riesgo de Mercado

El riesgo en las instituciones financieras asi como aquellas dedicadas a las finanzas destinadas a la ramas
productivas de la actividad empresarial y de consumo. se deriva de cambios imprevistos en las tasas de interés
(riesgo de tasas de interés), en los flujos de los pagos de capital ¢ intereses (riesgo de liquidez), y en la capacidad
de los deudores de cancelar sus obligaciones de manera puntual (riesgo crediticio).

Su actividad natwral, consiste en la generacion de intereses y comisiones que provienen del financiamiento, por
lo que los resultados futuros dependeran de la administracion eficiente de su cartera de crédito. el costo de los
recursos mediante los cuales financian sus operaciones v de los siguientes factores:

(1) El desempeno de la cconomia en Panama
(1) E! desempeio del sector financiero local
(iii) El desempefo del empleo en general en Panama

Igualmente una disminucion cn la capacidad del Emisor de continuar colocando nuevos préstamos por falta de
capacidad de levantar fondos o un aumento en la morosidad en la cobranza de los pagos de los préstamos
mantenidos como activos, pueden considerarse como los principales riesgos. ya que dichos activos son la fuente
principal de ingresos dentro de la operacian financiera desarrollada.

3. Concentracion de financiamientos

Dentro de los préstamos por cobrar al 31 de diciembre de 2018, ¢l 53.96% corresponde a sector gobiemo., y en
MENar Proporcion ¢n empresas privadas v jubilados. El riesgo de concentracion reside en que la solvencia y
liquidez del Emisor va a depender del indice de morosidad v liquidez para este tipo de clientes.

4. Riesgo de crédito operativo

La cartera de préstamos neto representa el 70.61% de los activos totales del Emisor al 31 de diciembre de 2018.
Dicha cariera de crédito esta enfocada principalmente en préstamos de sector consumo, sector que representa el

86.66% de la cartera de préstamos totales, al 31 de diciembre de 2018,

El Emisor s¢ encuentra expuesto al riesgo del crédito. riesgo que pudiese incrementar en periodos de
desaceleracion economica.
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5. Riesgo operacional

El Emisor mitiga sus riesgos operativos a través de politicas, procesos, infraestructura v recursos humanos. sin
embargo, por la naturaleza del negocio y la evolucion del entorno, pudiese estar expucesto a riesgos operacionales
no determinados.

6. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

El Emisor cuenta con planes de contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturalesa, sin
embargo. existe ¢l riesgo de que eventos mavores como sismos, inundaciones. incendios. entre otros tengan un
impacto negativo en las operaciones del Emisor.

7. Riesgo Fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en ¢l marco fiscal aplicable a las personas juridicas en
general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo ¢l Emisor.

8. Ricsgo de Reduccion Patrimonial

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

9. Riesgo por ausencia de prestamista de ¢ltimo recurso

No existe en el sistema bancario nacional una entidad gubernamental que actie como prestamista de Gltimo
recurso al cual puedan acudir las instituctones bancarias que tengan problemas de liquidez o que requieran
asistencia financicra. No obstante, ¢l Sistema Bancario Nacional de manera preventiva v enfocada es conservadora
en ¢l manejo de recursos liguidos manteniendo clevados niveles de liguidez.

C. DEL ENTORNO
1. Riesgo economico de Panams

[.as operaciones del Emisor se efectian en la Repablica de Panama. Esto implica que la condicion financiera del
Emisor dependera. principalmente, de las condiciones prevalecientes en la Repuablica de Panama. Debido al
tamaiio reducido v a la menor diversificacion de la economia panamefa con respecto a las economias de otros
paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos en Panama podrian tener un impacto mas pronunciado que si
sc¢ dicran en el contexto de una ecconomia mas diversificada v de mayor tamafio que la panamena.

2. Politicas macroeconomicas

Las politicas del sector piblico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del Pais y
pueden ser clasificadas de la siguiente manera:

a) Politica fiscal: Conjunto de medidas ¢ instrumentos que utiliza el Estado para recaudar los ingresos
necesarios para el funcionamiento de!l sector publico. Cambios en la politica fiscal pueden afectar la carga
fiscal del Emisor reduciendo asi su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera.

b) Politica monetaria: Son las medidas que puede tomar ¢l Estado para buscar una estabilidad en ¢l valor de
la moneda mediante la intervencion en la cantidad de dinero en circulacion. Panamd cuenta con una
cconomia dolarizada por ende ¢l riesgo de la politica monetaria ¢s dependiente de la politica monetania
de los Fstados Unidos de América.
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¢) Politica de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos lo que pudiese gencrar
inflacion y afectar los precios del conjunto de la economia.

3. Factores politicos

LI Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el contexto politico del pais que pudiese
atectar sus operaciones.

4. Regulacion

El Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco regulatorio, aplicable a las personas juridicas
en general y/o a instituciones financieras reguladas.

5. Riesgo Lepal y Fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco legal y fiscal. aplicable a las personas juridicas
¢n general v/0 a las actividades comerciales gue llevara a cabo el Emisor.

6. Riesgo cambiario

k1 sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Se usa el dolar como moneda circulante.
I:1 Balboa. la moneda local, es una unidad de cuenta v s6lo existe en monedas fraccionanias: (2) Los mercados de
capital son libres, no hay intervencion del gobierno, o restricciones a las transacciones banearias, o a los flujos
financieros, ni a las tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad de bancos intemacionales; (4) No hay banco
central.

7. Riesgo de inflacion

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios. bienes, servicios y productos
que tenga coma consecuencia una caida en el poder adquisitivo del dinero.

8. Riesgo jurisdiccional

El Emisor no puede garantizar que en un futuro, no habra variaciones en materia jurisdiccional que tenga un
impacto negativo en su negocio.

D. DE LA INDUSTRIA
1. Naturaleza y competencia del negocio

A pesar del crecimiento de la economia panamefa experimentado en los tltimos afos, reflejado v medido a través
del Producto Intemo Bruto, lo cual ha impactado positivamente a la industnia financicra, no se puede garantizar
la continuidad o sostenibilidad de dicho crecimiento. Ademas, existe el riesgo de que surjan factores que puedan
incidir negativamente cn el sector financiero panamedio, como por ejemplo. cambios en ¢l marco juridico actual,
desaceleracion de la economia, disminucion en los margenes de intereses, incremento en los niveles de morosidad
de los préstamos y en los niveles de préstamos en no acumulacion (préstamos con una morosidad de 90 dias o
mas en sus pagos de capital o intereses). que podrian crear un efecto adverso sobre la industria financiera en
general,
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2. Condiciones de la Competencia

La opcracién principal del Emisor ¢sta inmersa en un sector en el cual los principales competidores son las
ecmpresas financieras, cooperativas de ahorro y crédito. v en menor medida los bancos que integran ¢l sistema
bancario nacional. Por lo tanto. cn ¢l caso una politica agresiva en tasas de interés por parte de los participantes
de la actividad crediticia. pudiesen causar una competencia mas agresiva para fa colocacion de cartera como una
reduccion en los margenes del mercado tinanciero panamefio.

3. Corridas Bancarias

Condiciones macroeconomicas adversas v otros faclores que pongan en riesgo la reputacion o perspectiva de la
plaza, podran tener como consecuencia una disminucion en ¢l balance de depodsitos afectando a la industria cn
general.

4. Riesgo de Regulacion o Legislacién

-1 Emisor no puede garantizar las condiciones del mercado, ya que circunstancias intemacionales. v relaciones
politico-econdmicas de Panama con sus principales socios comerciales pueden impactar las regulaciones internas
de la industria financiera.

Adicionalmente, las condiciones de la industria en Panama estan ligadas estrechamente a los acontecimicntos en
los mercados financieros internacionales. sobre todo a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, lo
cual podria tener repercusiones sobre las tasas de intereses v el costo de fondos del Emisor.

No existe en Panama una entidad gubernamental que actie como prestamista de ¢ltimo recurso a la cual pucdan
acudir las empresas financicras que tengan dificultades de liquidez o que requieran asistencia economica.

V. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA

1. Autorizacion

En rcunion de Junta Directiva celebrada el dia 17 de julio de 2019, se aprobd la emision y oferta piblica de los
Bonos bajo un programa rotativo. cuyos términos y condiciones se describen en este Prospecto Informative.

Los Bonos seran emitidos en series rotativas por un monto total de hasta cien miliones de dolares
(USS$100.000,000.00). El Emisor notificara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores
de Panama, S.A., mediante suplemento al prospecto informativo. la Fecha de Emision Respectiva. la Fecha de
Oferta Respectiva, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, el Plazo y el Monto de cada Serie de Bonos, con
al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva,

La Fecha de Oferta Inicial del Programa Rotativo de Bonos sera el 09 de octubre de 2019 .

2. Emisor

L.os Bonos seran ofrecidos por Corporacion de Finanzas del Pais, S.A. (PANACREDIT) a titulo de Emisor.
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