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Soctc:dad anón1ma mcorporada y e~IStcntc de: confonmdad con la IC)c de: la Repubhca de l'anama. med~ante la C~ntura Pubhca No 402 de 15 de enero 
de: 2007. de la otana Tercera del C1rcu1to de Panama, mscnta en la ecc10n Mercantil del Regtstro Publico. a la F1cha \lo 55 1842. 1gla A . Documento 
1069895 desde el 17 de enero de 2007. con dom1c1llo pnnc1pal en Calle 50, 1 dlfi 10 Panacredlt. Repubhca de Panama (de ahora en adelante dcnommada. 
el "Cm1sor'') 

t • 1 00.000.000.00 
RO '0 CORI'ORAl l O. ROTATIVOS 

Oferta Publica de Bono~ Corporativos Rotativos (en adelante lo "Bonos" ) por una uma de hasta Ctc:n M1llonc: de Dólares (US$ 100.000,000 00). moneda 
de curw legal de los htados Un1do de Amcnca Cn base a lo~ estado~ financ1c:ros aud1tados al 31 de d1c1embre de 2018, el valor nommal de la presente 
em1s1ón representa cuatro punto noventa y cuatro (4 94) veces el patnmon10) d1ec10cho punto d1ec10cho ( 18 18) veces c:l capital pagado del lo'm1sor 

A opc1ón del Lm1sor. lo Bono podrán ser em1t1dos en una o mas scm~s. con plazos de pago de: cap1tal de hasta d1e1 ( 10) ai'los contado a pan1r de la 
respectiva Fecha de 1 m1 IÓn de cada sene Los Bono seran em1t1do> de tiempo en tiempo bajO un programa rotativo en e l cual el saldo msoluto a cap1tal 
de lo Bonos emnldos y en c1rculac1ón en un olo morrtc:nto no podrá e'ceder la uma antes md1cada 1 os Bonos serán em1t1do~ en titulo nommati\ OS, 
reg1 trados y sm cupone , en denonunac1one de \1111 Dolares (lJSS 1.000 00) > en su multlplos Los Bonos serán ofrec1dos lniCialrrtc:ntc a un pree1o a la 
par. es dec1r al ctc:n por c1ento ( l~o) de su 'alor nommal, pero podrán ser objeto de deduce10nes o descuentos a!>l como de pnma o sobrepreciO, segun lo 
dctermmc el Cm~:>or. de acuerdo a sus necesidades y las cond1c1ones del mercado 

Los Bonos de cada senc dnengarán m te reses a pan u de u ~echa de 1-ml'>lón y hasta su Fecha de Vcnc1m1ento o Redenc1ón Ant1c1pada La tasa de: mterés 
será lijada por el !Cm !SOr antes de efectuarse la oferta de venta de cada sene) la m1sma podrá ser liJ3 o vanable La tasa \ anable será la que resulte de sumar 
un m.ugen. a ; er establec1do exclusl\amente por cll m1sor, a la ta~a l.1bor (London lnterban~ Rate) tres (3) mese . es dec1r, aquella tasa que bancos de 
pnmcra linea requ1eran entre SI para depósitos en Dólares. a tre; (3) me~ pliL'o, en el mercado mterbancar10 de Londres (London lnterbank Marl.et) En 
caso que la ta'll de mteres de Bonos de una c:ne ~a vanablc:, In tn,a vanable de mteres de los Bonos de dteha sertc: e revisará tres (3) Dms H:íb1lcs ante; 
del IniCIO de cada Penodo de Interés por empezar Para cada una de las senes de Bono que se trate. Cl EmiSOr detcrmmará la pcnod1cldad del pago de 
mterescs, la cual podra ser mensual, tr1mestral, semc tral o anual H pago de Intereses se hará e l d1a qumce ( 1 5) del mes correspondiente de acuerdo a cada 
Pcnodo de Interés (cada uno, un " [)fa de Pago de lnteré " ), ) en caso de no ser e te un Dm Háb1l, entonces el pago ~e hará e l pnmer Dfa Hábil S1gu1ente. 
ha ta su respectiva Fecha de Vcnc1m1cnto La base para el cálculo de mtereses :.erá d1as calcndanosf.360 A opc1ón del Em1~or . lo~ Bonos podrán ser 
red1m1do~ total o parcialmente una va transcumdos vemtlcuatro (24) me e; a pan1r de In l·echa de f:.m1~1ón de la scnc correspondiente 

Para cada una di: las sene • el LmiSOr tendrá derecho a e<~mblecer un Pe nodo de (.,rae ~a para el pago del cap1tal El Pcnodo de Grac1a para cada sene. s1 lo hubu:re. 
~rá comumcado por el Lnusor a la upenntcndmcra del Mercado de Valores de l'anama y a la Bol~ de Valores de Panamá. S A mcdCIIlte un suplemento al 
Prospecto lnformatiYO con no menos de tres (3) Dw llib1les antes de la fecha de O fe na Respect1va Una ve7 tran'iCumdo el P~.c'fiOdo de Grac11, s1lo hub~ere , el 
~Ido tnsoluto a cap1tal de los Bonos de cada Scnc ;e papra en la fonna ) ITecuenciJ que dctermlllc: el Lm1sor. pud~tndo ser pagado, a opciÓn del EmiSOr, 
mcdl3nte un solo pago a cap11al en su rcspettl\a Fecha de Venc1mtento o med~a~~te amon~10nes a capllal, en los montos que el Em1sor detenn111c:. C1l) os pagos 
podrán ser realizados con la frecuenc1a que estable7ca el fmMr para cada !>criC 1 n el caso de que una sene de Bonos cuente con un Penado de Gracia, el miSITlo 
seri mcluldo en el Suplemento al Prospecto lnformall1iO de la scne con~nd~entc: como p311e de la tabla de amontlliCIÓn H 1 m1sor eomumcará med1ante 
Suplemento al Prospecto lnformati\O a la upcnntendeneut del Mercado de Valores de la Rcpubllca de Panamá y a la Bolsa de Valores de Panamá, la Ser1e 
de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Ofcna Re pecllva, la ~echa de f m1s1on, el 'v1onto, el Pla7o. el PeriOdo de Grac1a SI lo hub1ere, el Pago de Capnal 
especifiCando 1 e pagará al Venc1mtc:nto u otra penod~eldad egun lo detcnnme el EmiSOr, en CU)O caso debera mclun la respcctl\ a tabla de amon.zaciÓn 
de cap1tal, la l-echa de Venc1m1ento. la Tasa de lnteré • la Penod1C1dad de Pago de Intereses. los días de Pago de Interés. con no rrtc:nos de tres (3) d1as 
háb1les antes de la fecha de Ofena de la respectiva Sene) ~~ la re~pcctl\ a ene e~tara garanuada con lldeltOmiSO dc Garantla o no 

fl 1-mi'>Or cuando lo csttme conven1ente, podri garant1z.ar la~ obhgac1ortc:s dcnvadas de una o más senes de los Hono'> a ..er ofrecido~. mediante la 
constitUCIÓn de: un hde~eom1so de Garantla sobre su!> cuenta por cobrar. ongmada; por los créd1t0 que otorgue en el eJerCICIO de u act1111dad ) que 
representen un valor no menor a c1c:nto vemte por Ciento ( 1 2~o) del saldo a cap1tal de los Bonos ermtldos y en Circulación La Em~:>1ón cuenta con una 
callficac16n de nesgo local de paAA- otorgada por Pac1fic Cred 1t Ratmg el 18 de octubre de 20 19 UNA CALJ FICACIÓ!'\ DI Rll . GO 'O GARANTIZA 
H RI-I'AGO DI- LA EMI IÓ 

Prtdo Inicial dt la Oftrta: 100%* 
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111. RESUMEN DE TtRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN Y FACTORES DE RIESGO 

LA INFORMACI.ÓN QUE SE PRESENTA A CONTINUACIÓN ES UN RESUMEN DE LOS 
PRINCIPALES TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL 
INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCIÓN CON.JUNT AMENTE CON LA TOTALIDAD DF: LA 
INFORMACIÓN CO TF:NIDA EN F:L PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO. 

Emisor: 

Tipo de Valores: 

Series: 

Moneda de pago 
de la obligación: 

Monto del Programa 
Rotativo: 

Programa Rotativo: 

Fecba de la Oferta Inicial: 

Fecba de Vencimiento 
de los Bonos : 

CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT) 

Bono Corporativos Rotativos. 

Los Bono podrán er emitidos en múltiples eries, según lo establezca el Emisor 
de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. 

Dólares de los Estados Unidos de América "US$". 

Los Bonos se emiti rán bajo un programa rotativo (el "Programa Rotativo") en el 
cual el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación, en un solo 
momento, no podrá exceder Cien M iliones de Dólares (US$ 1 00,000,000.00). 

Conforme a lo dispuesto en la ección VI(AX 1 O) de este prospecto informativo, 
el programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos 
Bonos en series en la medida que ex ista disponibilidad. En ningún momento el 
saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación podrá ser superior 
al monto autori7.ado total del programa rotativo de Bonos de S$1 00,000,000.00. 
En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos y en 
circulación, el Emisor dispondrá del monto vencido o redimido para emitir 
nuevas series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido 
o redimido. El programa estará disponible hasta cuando el Emisor así lo crea 
conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la 
Superintendencia del Mercado de Valores. El térm ino rotativo de este programa, 
no signifi ca la rotación o renovación de valores ya emitidos. Estos deberán ser 
cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o previo según las 
condiciones de redención anticipada detalladas en sus respectivos valores. La 
emisión rotativa de Bonos según se describe, erá iempre una alternativa para 
los inversionistas, pero no constituirá una obligación de retener el Bono más allá 
de su vencimiento original. 

En base a los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, el valor 
nominal de la presente emisión representa representa cuatro punto noventa y cuatro 
(4.94) veces el patrimonio y dieciocho punto dieciocho ( 18. 18) veces el capital 
pagado del Emisor. 

09 de octubre de 20 19. 

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos tendrá una vigencia de 1 O años. Los 
Bonos podrán ser emitidos en una o más eries por plazos de hasta diez ( 1 O) años. 
Sin embargo el Emisor comunicara mediante Suplemento al Prospecto 
Informativo el Plazo y Fecha de vencimiento de cada serie de Bonos. 
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Forma y Representación 
de los Bonos: 

Titularidad : 

Uso de Fondos: 

Redención Anticipada: 

Prelación: 

Garantías: 

acuerdo a las condiciones del mercado, conforme a lo dispuesto en la Sección 
VI(A)(I6) de este Prospecto Informativo. 

Los Bonos serán emitidos en títulos nominativos, registrados y sin cupones, en 
denominaciones de mil dólares (US$1 ,000.00), o sus múltiplos. No obstante, el 
inversionista podrá solicitar en cualquier momento que el o los Bonos le sean 
emitidos a su nombre en forma fisica. 

Los Bono serán emitidos de forma nominativa. 

El producto neto de la venta de los Bonos, que luego de descontar lo gastos de 
la Emisión equivalen a US$98,872,641.67 serán utilizados en su totalidad pard 
financiar el capital de trabajo del Emisor. 

Por tratarse de una emisión rotativa, corresponderá a la administración del Emisor 
decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del programa rotativo, 
en atención a las necesidades financieras de la institución, así como también en 
consideración a los cambios que pudieran darse en relación con las condiciones 
financieras de los mercado de capitales. 

Una vez tran currido veinticuatro (24) mese , a partir de la Fecha de Emisión de 
cada serie, el Emisor podrá redimi r los Bono de forma anticipada, total o 
parcialmente, sin costo o penalidad alguna, de conformidad con lo e tablecido en 
la Sección Vl. literal A.28, de este Prospecto Informativo. 

El pago de capital e intereses de los Bonos no tienen preferencia sobre las demás 
acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas 
por ley. 

El Emi or podrá cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones 
derivadas de una o más eries de los Bonos a er ofrecidos, mediante la constitución 
de un Fideicomi o de Garantía cuyos bienes fiduciarios estarían constituidos, 
principalmente, por sus cuentas por cobrar, originadas por los créditos que otorgue 
en el ejercicio de su actividad y cuyo saldo insoluto a capital repre ente un valor no 
menor a ciento veinte por ciento ( 120%) del saJdo insoluto a capital de los Bonos 
emitidos y en circulación (la "Cobertura"). El Emisor cuenta con un período 
máximo de sesenta (60) días caJendarios siguientes a la Fecha de Oferta de la 
respectiva Serie que el Emi or decida garantizar con el fideicomi o, para ceder al 
Fideicomiso de Garantía los Créditos necesarios para perfeccionar la garantía y 
cumplir con la Cobertura. El Fideicomiso de Garantía que el Emisor tiene derecho 
a constituir para garantizar el pago de los Bonos que se emitan en Series bajo esta 
Emisión es un fideicomiso independiente que no garantiza el pago de otros valores 
que el Em i or ha ofrecido públicamente y no se trata de un fideicomi o ómnibus 
ya que el mismo sólo e limita a garantizar el pago de aquellas Series de Bonos 
bajo la presente Emisión que el Emisor decida garantizar con el mismo. El Emisor 
comunicará mediante suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, 
con no menos de tres (3) días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva 
Serie si la misma estará garantizada con Fideicomiso de Garantía o no. 
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Impuesto sobre la Renta 
con respecto a Intereses: 

Modificaciones y 
Cambios: 

obligación de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los dieL (1 0) días 
siguientes a la fecha en que surgió la oolígaciún de pagar. Si hubiere 
incumplimiento. la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto 
no pagado. El vendedor podrá optar por considerar el monto retenido por el 
comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de 
ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al 
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento ( 10%) sobre la ganancia 
de capital obtenida en la enajenación, el vendedor podrá presentar una 
declaración jurada especial acreditando la retención efectuada y reclamar el 
excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto 
sobre la Renta, dentro del período tiscal en que se perfeccionó la transacción. El 
monto de las ganancias obtenidas en la enajenación de los \ alorcs 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 organít:ado. al momento de solidtar al Emisor el registro de la 
transferencia del Bono a su nombre, deberá mostrar e\ idencia al Emisor de la 
retención del 5% a que se refiere el anículo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto 
de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital 
causada en la venta de los Bonos. 

De confonnidad con lo dispuesto en el Aniculo 335 del Título XVI dd Texto Único 
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 
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y que, además. sean 
colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organi1ado. 

En caso de que los valores registrados en la S\1V no sean colocados a través de 
una bolsa de valores o de otro mercado organitado, Jos intereses u otros 
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causarán impuesto 
sobre la renta a base de una tasa única de S% que deberá ser retenido en la fuente, 
por la persona que pague o acn:ditc tales intereses. 

Esta sección es meramente inti)rmativa y no constituye una declaración o garantía 
del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el \1 inistcrio de Economía y Finan1...as de 
la República de Panamá dará a la inversión en los Bonos. Cada Tenedor Registrado 
de un Bono dcoerá cerciorarse independientemente del tratamiento lis.~:al de su 
in-.ersión en Jos Bonos antes de invenir en los mismns. 

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demás 
documentos que respaldan la oferta pública de los Bonos con el exclusivo 
propósito de remediar amhigücdades o para corregir errores evidentes u 
inconsistencias en la documentación. Cuando tales enmiendas no impliquen 
modificaciones a los terminos y condiciones de los Bonos y documentos 
relacionados con esta otena. no se requerirá el consentimiento previo o posterior 
de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificarán a la 
Superintendencia de Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro 
de los dos (2) días hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. 
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Riesgo de Ausencia Temporal en la Constitución de la Garantía 

A la fecha de la impresión del presente Pmspecto Informalivo.la Emisión no cuenta 
con garantía'>. El Emisor podrá garantizar las obligaciones derivadas de una o más 
series de los Bonos a ser ofrecidos. mediante la constitución de un Fideicomiso de 
Garantía sobre sus cuentas por cobrar con una morosidad a capital e intereses 
máxima de noventa (90) días. originadas por los créditos que otorgue en el ejercicio 
de su actividad, cuyo valor puede verse afectado por las siguientes razones: (i) 
cambios en la capacidad financiera de los deudores a que se refieren las cuentas por 
cobrar, o ( ii) ante el incumplimiento ¡x)r parte del Emisor de adicionar nuevos 
bienes o bienes adicionak-s para mantener la proporción no menor a ciento veínte 
por ciento ( 120%) del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulación. Los 
bienes dados en fideicomiso están sujetos a fluctuaciones en su valor debido a la., 
condiciones del entl)mo y ¡x)r consiguiente, su valor de realización en caso de 
incumplimiento por parte del Emisor ¡xxiría ser inferior a las obligaciones de pago 
relacionados a esta emisión de Bonos. El Emisor realizará la sección de créditos en 
un periodo de 60 días calendarios siguientes a la fecha de Oferta de la respectiva 
Serie. Conforme se desarrolla en el Contrato de Fidcicom iso. 

Riesgo de Disminución del Valor de los Bienes Fideicomitidos 

La Fiduciaria cuenta con la facultad de deducir de los bienes del fidiccomiso las 
sumas debidas a su f~nor por los servicios prestados en ocasión y en ejercicio de 
sus funciones como fiduciario. así como en concepto de gastos. costos y tributos 
causados por la celebración y ejecución del mismo. De igual manera la Fiduciaria 
podrá contratar por cuenta del Fideicomiso asesoría legal y otros servicios 
profesionales. 

Por lo tanto estas deducciones conllevan una disminución del valor de los bienes 
fidcicomitidos en mcnoscaho de los beneficiarios del Fideicomiso de Garantía. 

Riesgo de Redenci{m Anticipada 

A discreción del Emisor. los Bonos podrán ser redimidos anticipadamente una 
vez transcurridos veinticuatro (24) meses a partir de la Fecha de Emisión de la 
serie correspondiente. de confonnidad con lo establecido en la Sección VI. literal 
A.28. de este Prospecto lnfonnativo. lo que podría implicar que frente a 
condiciones de baja de interés en el mercado. el Emisor podría redimir los Bonos 
sin que los Tenedores reciban compensación alguna por dejar de percibir la tasa 
de interés pactada y por ende tener que colocar el dinero en otros instrumentos 
cuya tasa esté acorde con las condicione~ de mercado en ese momento. 
Adicionalmente. si por condiciones del mercado. el precio de los Bonos llegase a 
estar por encima de su valor nominal. aquellos invcrsioni~tas que hubiesen 
comprado Bonos pagando una prima sobre su \alor facial. pudiesen ver afectado 
su rendimiento esperado en casn de que el Emisor decida ejercer su derecho de 
redención anticipada. 
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IV. FACTORES DE RlESGO 

Toda inversión conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o 
el rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos Corporativos deben cerciorarse que entienden los 
riesgos que se de criben en e ta ección del prospecto in formativo, los cuales, al mejor saber y entender del 
Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados, a esores y demás personas relacionadas, han sido 
identificados como aquel los que de susc itarse, pudieran afectar las fuente de pago de los Bonos Corporat ivos. 

La información proporcionada a continuación, en ningú n caso sustituye las con ultas y asesorías que el interesado 
debe efectuar y obtener de sus ase ores legales, fiscale , contables y cualesquiera otros que estime necesario 
consultar a los efectos de tomar su decisión en relación con la posible inversión en los Bonos Corporativos. 

La inversión en lo Bonos Corporativos constituye una declaración por parte del invers ionista de que ha leído, 
entendido y aceptado los factores de riesgo y demás términos y condiciones establecidos en los Bonos 
Corporativos y en este Prospecto In formativo. 

A. DE LA OFERTA 

l . Riesgo de Pago de Capital e Intereses 

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

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

A la fecha de la impresión del presente Prospecto Informativo, la Emisión no cuenta con garantías. El Emisor podrá 
garantizar las obligaciones derivadas de una o más serie de los Bonos a ser ofrecidos, med iante la constitución de 
un Fideicomiso de Garantía sobre sus cuentas por cobrar con una morosidad a capital e intereses máxima de noventa 
(90) días, origi nadas por los créditos que otorgue en el ejercicio de su actividad, cuyo valor puede verse afectado por 
las siguientes razones: (i) cambios en la capacidad financiera de los deudores a que se refieren las cuentas por cobrar; 
o (ii) ante el incumplimiento por parte del Emisor de adicionar nuevos bienes o bienes adicionales para mantener la 
proporción no menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulación. 
Los bienes dados en fideicom iso están sujetos a fluctuaciones en su valor debido a las condiciones del entorno y por 
consiguiente, su vaJor de realización en caso de incumplimiento por parte del Emisor podría ser inferior a las 
obligaciones de pago relacionado a esta emisión de Bonos. El Emisor realizará la sección de créditos en un periodo 
de 60 días calendarios siguientes a la fecha de Oferta de la respectiva Serie. Conforme se desarrolla en el Contrato 
de Fideicomiso. 

3. Riesgo de AdministrAción de los Créditos 

La FIDUCIARIA tendrá el derecho a ejercer todos los derecho , acciones y privilegios, que, según sea el caso, le 
correspondan como acreedor de los Créd itos, incluyendo, el derecho de cobrar los Créditos, determinar el 
mecanismo y las políticas de imputación de los pagos, permitir la con titución de gravámenes adicionales pero 
ubordinado al correspondiente Crédito y sobre los bienes que garantizan los Créditos, iniciar acciones j udiciales 

y extrajudiciale de cobros de los Créditos, ejecutar garantías reales y personales y administrar los bienes 
inmueble que respaldan los Créditos. No obstante lo anterior, la FIDUCIARI A por e te medio le delega al 
FIDEICOMITENTE el ejercicio de estos derechos para que éste último administre los Créditos. Los Créditos 
serán as í administrados usando y siguiendo los mismos estándares, criterio , política , prácticas y procedimientos 
em pleados por el FIDEICOMITENTE en el manejo y administración de sus propias acreencias y negocios. El 
FIDEICOMITENTE tendrá el derecho de iniciar gestiones judiciales o extrajudiciales u otras acciones que 
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10. Riesgo por constitución de Garantía 

A opción del Emi or, el cumplim iento de las obligaciones deri vadas de lo Bono Corporativo de una o más 
cric , erá garantizado a travé. de un Fideicomi o de Garantía, cuyo procedimiento de constitución o adición de 

biene al fideicomi o pudiera verse afectado por demoras relacionadas a la naturaleza del procedimiento de 
incorporación, lo que podría ocasionar que la emisión de la cric que se pretende garantizar podría en un momento 
determinado no e tar garanti7.ada. 

11. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante eventos de incumplimiento 

La Emisión conlleva Causales de Vencim icnto Anticipado, que en caso de que se su cite alguna de ellas, de forma 
individual o en conjunto, pueden dar lugar a que se declare de plazo vencido la Emi ión, tal como e describe en 
la ecc ión VI, literal A, 33. 

De ocurrir una o más de las Causales de Vencimiento Anticipado, tal y como e de criben en la ección VI , literal 
A, 33. 1 de e te Pro pecto Informativo, y la misma no es subsanada dentro del Periodo de Cura, los Tenedores 
Registrados que rcprc cnten no menos del cincuenta y un por ciento (51 %) del aldo insoluto a capital de todas 
las cric o de una erie rcspccti a, egún ea el caso, tendrán derecho a declarar de plazo vencido todas las 
obligaciones de pago a cargo del Emi or deri adas de los Bonos, de todas las erie , i la Causal de Vencimiento 
Anticipado afecta a lo Bonos de todas la cric. o de la erie que se trate, i la Cau al de Vencimiento Anticipado 
olo afecta a los Bonos de una cric, en nombre y repre. entación de los Tcncdorc Registrados, quiene por este 

medio irre ocablemente consienten a dicha rcprc cntación. 

12. Riesgo de Redención Anticipada 

A discreción del Emi or, los Bono podrán ser red imido anticipadamente una vez transcurrido veinticuatro (24) 
me e a partir de la Fecha de Emisión de la erie correspondiente, de conformidad con lo establecido en la Sección 
VI. literal A.28, de e. te Prospecto lnfonnati o. lo que podría implicar que frente a condicione de baja de interés 
en el mercado, el Emi or podría redimir lo Bonos sin que los Tenedores reciban compensación alguna por dejar 
de percibir la tasa de interés pactada y por ende tener que colocar el dinero en otros instru mento cuya tasa esté 
acorde con las condiciones de mercado en e e momento. Adiciona lmente, i por condic iones del mercado, el 
precio de los Bono llegase a e tar por encima de su alor nominal, aquel los inversion i tas que hubie en comprado 
Bonos pagando una prima sobre u valor facial , pudie en er afectado su rendimiento e pcrado en caso de que el 
Emi or decida ejercer su derecho de redención anticipada. 

13. Riesgo de Modificaciones y Cambio 

El Emi or podrá modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series de los Bonos de la presente 
emisión, de confonnidad con lo establecido en la ccción XII de este Prospecto Informativo, en cualquier momento, 
y cr dispcn ado del cumpli miento 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 Bono emitidos y en circulación de 
todas las Series (una ··Mayoria de Tenedores'"). cuando e trate de una modificación o dispensa que afecte a los 
Bono de todas las eries, o (b) los Tcncdorc Registrado de los Bonos que representen no meno del 51% del a Ido 
insoluto a capital de lo Bonos emitidos y en circulación de una cric respecti a (una "Mayoria de Tenedores de una 

cric''), cuando e trate de una modificación o di pen a que afecte a lo Bonos de una cric en particular, excepto 
cuando e trate de modificaciones relacionadas con lru garantías, tasa de interé y plazo de pago de interés o capital, 
para lo cual se requerirá el consentimiento de (a) los Tenedores Regi trado de los Bono que rcprc cntcn no menos 
del 75% del a Ido insoluto a capital de lo Bono cm itido y en circulación de todas las Serie (una " upermayoría 
de Tenedore "),cuando se trate de una modificación o di pcnsa que afecte a los Bono de todas las eries, o (b) los 
Tencdorc Registrado de los Bono que representen no meno del 75% del saldo in oluto a capital de los Bonos 
emitidos y en ci rculación de una Serie respectiva (una " upcrmayoria de Tenedorc de una Serie"), cuando e trate 
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A. NEGOCIO O CONTRATO CO PARTES RELACIONADAS 

El Emi or ha incurrido en tran accione en el cur o ord inario del negocio con parte relacionadas tales como 
accioni ta , compañías relacionadas no con a lidada , directore y personal gerencial clave. Al 31 diciembre de 
2018 y 2017, los iguientes eran los sa ldo agregados en lo referente a transaccione con parte relacionada : 

Estado de Situación Financiera 

Aclivo : 

Pré tamos por cobrar 

lntere e · acumulados por cobrar 

Pasivos: 

Valores comerciale negociables 

Bono corporat i os por pagar 

Bono perpetuos por pagar 

lntere es por pagar 

Palrimonio: 

Accione preferidas 

Dividendos pagados sobre acciones preferida 

Estado de ganancias o pérdidas 

Ingreso : 

lntere e 

Gas/os: 

lntere e 

Compensación de ejecuti vos clave 

31 de diciembre 
2018 

960 668 

2 987 

210,000 

5,202,000 

1,475,000 

28 545 

4,230,000 
342 630 

88,804 

811 107 

733,205 

31 de diciembre 
2017 

971,839 

1, 105 

220,000 

5,815,000 

1,475,000 

31 400 

4,230,000 
457 002 

66 447 

767,210 

782 376 

El Emisor mantiene políticas de crédito para la adm ini stración y concentración de riesgo para partes relacionadas 
amparadas según lo establece el acuerdo 4-2013 y egún lo estipula la NlC24 de la nonnas de infonnación 
fi nanciera. 

17. Periodo de vigencia del Programa Rotativo 

El Programa Rotativo de los Bono tendrá un plazo de vigencia que no excederá a diez ( 1 O) años. 

18. Riesgo de uso de lo fondos 

El uso de fondo , producto de la pre ente em isión, erá utili.t.ado por el Emi or para fi nanciar el crecim iento de 
us actividades crediticias propias de u gi ro ordinario de negocios. Sin embargo, al tratarse de una emisión 

rotativa, corresponderá a la administración del E mi or decidir obre el uso de lo fondo a través de la vigencia 
de dicha emisión, en atención a sus condicione de negocio y necesidades financie ras, así como tam bién en 
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B. DEL EMISOR 

l. Razones Financier.ts: Apalancamiento de deuda, ROA y ROE 

De acuerdo a los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, el Emisor mantenía un nivel de 
endeudamiento (Pasivos/Patrimon io) de seis punto tres (6.03) veces y (Pasi as/Capital Pagado) de veintidós punto 
veintiun (22.21) veces. 

La rentabilidad del Emisor sobre sus activos promedio durante el año fi scal el 31 diciembre de 2018 (ROA) fue 
de 1.63% y la rentabilidad del Emi or sobre su patrimonio promedio durante fiscal el 3 1 de diciembre de 2018 
(ROE) fue de 1 1.49%. 

2. Riesgo de Mercado 

El riesgo en las instituciones financieras así como aquellas dedicada a la. finanzas destinadas a la ramas 
productivas de la actividad empresaria l y de consumo, ·e deriva de cambios imprevistos en las tasas de interés 
(riesgo de tasas de interés), en los flujos de los pagos de capital e intereses (riesgo de liquidez), y en la capacidad 
de los deudores de cancelar sus obligaciones de manera puntual (riesgo crediticio). 

Su actividad natural, con iste en la generación de intereses y comisiones que provienen del financiamiento, por 
lo que los resultados futuros dependerán de la administración eficiente de su cartera de crédito, el costo de los 
recursos mediante los cuales financian sus operacione y de los siguientes factorc : 

( i) El desempeño de la economía en Panamá 
(ii) El desempeño del sector financiero local 
( iii) El desempeño del empleo en general en Panamá 

Igualmente una di minución en la capacidad del Emisor de continuar colocando nuevo préstamos por falta de 
capacidad de levantar fondos o un aumento en la morosidad en la cobranza de los pagos de los préstamos 
manten idos como activos, pueden considerarse como los principa les riesgos, ya que dichos activo son la fuente 
principal de ingrc os dentro de la operación financiera desarrol lada. 

3. Concentración de financiamientos 

Dentro de los préstamos por cobrar a l 31 de dic iembre de 201 8, el 53.96% corresponde a sector gobierno, y en 
menor proporción en empresas privadas y jubi lados. El riesgo de concentración reside en que la solvencia y 
liquidez del Emisor va a depender del índ ice de morosidad y liquidez para e te tipo de clientes. 

4. Riesgo de crédito operativo 

La cartera de préstamos neto representa el 70.6 1% de los activos totales del Emisor al 31 de dic iembre de 20 18. 
Dicha cartera de créd ito está 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 Emi or se encuentra expuesto al riesgo del crédito, rie go que pudiese incrementar en períodos de 
desaceleración económica . 
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e) Política de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar lo alarios mínimos lo que pudie e generar 
inflación y afectar los precios del conjunto de la economía. 

3. Factores políticos 

El Emi or no puede garantizar que en el futuro no habrá variaciones en el contexto polít ico del paí que pudiese 
afectar sus operaciones. 

4. Regulación 

El Emi or no puede garantizar que no habrá variación en el marco regulatorio, aplicable a las personas jurídicas 
en general y/o a instituciones financieras regu ladas. 

S. Riesgo Legal y Fiscal 

El Emi or no puede garantizar que no habrá variacione en el marco legal y fi cal, aplicable a las personas jurídicas 
en general y/o a las actividade comerciale que llevará a cabo el Emi or. 

6. Riesgo cambiario 

El si tema monetario de Panamá tiene las iguiente caracterí ticas: ( 1) e u a el dólar como moneda circu lante. 
El Oalboa, la moneda local, es una unidad de cuenta y sólo existe en moneda fraccionarias; (2) Lo mercados de 
capital on libre , no hay intervención del gobierno, o restricciones a las tran accione bancaria , o a los flujos 
financieros, ni a las ta as de interé ; (3) Hay una gran cantidad de bancos internacionale ; (4) No hay banco 
central. 

7. Riesgo de inflación 

E iste el rie go de un aumento generalizado y continuo en los precios de salario , bienes, servicios y producto 
que tenga como con ecuencia una caída en el poder adqui iti o del dinero. 

8. Riesgo j urisdiccional 

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

D. DE LA I"'DU TRIA 

l. Natu raleza y competencia del negocio 

A pesar del crecimiento de la economía panameña experimentado en los últimos año , reflejado y med ido a travé 
del Producto Interno Bruto, lo cual ha impactado positivamente a la industria financiera, no e puede garantizar 
la conti nuidad o o tenibilidad de dicho crecimiento. Además, exi te el riesgo de que surjan factore que puedan 
incid ir negati amente en el sector financ iero panameño, como por ejemplo, cambio en el marco jurídico actual, 
de aceleración de la economía, disminución en los márgenes de intereses, incremento en lo niveles de morosidad 
de los préstamos y en los niveles de préstamo en no acumulación (préstamos con una moro idad de 90 días o 
más en sus pago de capital o intere e.}, que podrían crear un efecto adverso obre la indu tria financiera en 
general. 
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3. Inversionistas 

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

4. Ausencia de Derecho Preferente de Suscripción 

i los accionistas, directores, dignatario , y/o ejecutivo del Emisor, ni otros terceros tendrán derecho de 
suscripción preferente sobre lo Bono de la pre ente emi ión. Los accionistas, directores, dignatarios y/o 
ejecutivos del Emi or podrán comprar los Bonos de la presente emi ión i así lo de ean, participando bajo las 
mismas condiciones que los demás inversionistas. 

5. Ausencia de Límite de Inversión 

o se ha establecido límite en cuanto al monto de la inversión en los Bonos. Tampoco existe limitación en cuanto 
al número de personas que puedan invertir en lo Bono . 

6. Tipo de Valores 

Lo valores que se ofrecen públicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Bonos Corporativos 
Rotativos. 

7. eries 

Los Bonos podrán er emitidos en múltiples eries, egún lo establezca el Emisor de acuerdo a sus necesidades y 
las condiciones del mercado. El Emisor comun icará mediante suplemento al Prospecto Informativo a la 
Superintendencia del Mercado de Valore de la República de Panamá y a la Bol a de Valore de Panamá, S.A., 
la Serie de Bonos a er ofrecida, la Fecha de Oferta Re pectiva, la Fecha de Emi ión Respectiva, el Monto, el 
Plazo, Garantías (si hubiere), el Periodo de Gracia (si lo hubiere), el Pago de Capital especificando si se pagará 
en la Fecha de Vencimiento u otra periodicidad según lo determine el Emisor, en cuyo caso deberá incluir la 
respectiva tabla de amortización del capital, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, el Periodo de Interés y 
lo Día de Pago de Interese , con no menos tres (3) Días Hábiles ante de la Fecha de Oferta Re pectiva de cada 
cric. 

8. Moneda de Pago de la Obligación 

Las obl igaciones de pago derivada de los Bonos se pagarán en Dólares de los Estado Unidos de América "US$". 

9. Monto del P rograma Rotativo 

El valor nominal total y en conjunto de lo Bonos erá de hasta Cien Millone de Dólares (U $100,000,000.00), 
en denominaciones de mil Dólares (U $1 ,000.00) o sus múltiplos y en tantas series como lo estime conveniente 
el Emisor egún sus necesidades y condiciones del mercado. 

10. Programa Rotativo 

El Emisor podrá efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas series como la demanda de mercado reclame, 
siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de Bonos de hasta Cien Millones de 
Dólares (US$100,000,000.00), y que la nueva venta de Bono e realice por los plazos estipulados en el presente 
Prospecto lnformati o. El programa rotativo de Bono ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos 
en eries en la medida que exista disponibil idad. En ningún momento el saldo insoluto a capital de los Bonos 
emitidos y en circulación podrá ser superior al monto autorizado total del programa rotativo de Bonos de 
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Bolsa de Valores de Panamá, S.A .. mediante un suplemento a l Prospecto Informativo, con no menos de tres 
(3) días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. 

El periodo que comienza en la Fecha de Emisión y termina en el Día de Pago inmediatamente siguiente y cada 
período sucesivo que comienza a partir de un Día de Pago y termina en el Día de Pago inmediatamente siguiente y 
así sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento se identificará como Período de Interés. Si un Día de Pago no 
coincide con un Día Hábil, el Día de Pago deberá extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, 
pero sin extenderse dicho Día de Pago a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del período 
de interés subsiguiente. 

Los intereses devengados por los Bono erán calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para 
cada Período de Interés, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de dicho Bono, multiplicando 
la cuantía resultante por el número de días calendario del Período de Interés (incluyendo el primer día de dicho 
Período de Interés pero excluyendo el Día de Pago en que termina dicho Período de Interés), dividido entre (360) 
redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba). 

El pago de interese de los Bonos se realizará en las oficinas principaJes del Agente de Pago, Registro y Transferencia, 
tal como se describe en la Sección VI, literal A.l 8, de este Prospecto Informativo. Para los Bonos que se rijan bajo 
el sistema de Tenencia Indirecta el pago de intereses se realizará a travé de LatinCiear. 

El término "Día Hábil" se refiere a todo día que no sea sábado, domingo, o día Nacional o feriado para los bancos 
de Licencia General en la Ciudad de Panamá por disposiciones de la Superintendencia de Bancos. 

13. l'eriodo de Gracia y Pago de Ca pita 1 

Para cada una de las series, el Emisor tendrá derecho a establecer un Periodo de Gracia para el pago del capitaJ. El 
Periodo de Gracia para cada serie, si lo hubiere, será comunicado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado 
de Valores de Panamá y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. mediante un suplemento al Prospecto Informativo 
con no menos de tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de 
Gracia, si lo hubiere, el saJdo insoluto a capital de los Bono de cada Serie se pagará en la forma y frecuencia que 
determine el Emisor, pudiendo ser pagado, a opción del Emi or, mediante un solo pago a capital en su respectiva 
Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones a capitaJ, en lo montos que el Emisor determine, cuyos pagos 
podrán ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie. En el caso de que una serie de 
Bonos cuente con un Periodo de Gracia, el mismo será incluido en el Suplemento al Prospecto Informativo de la 
serie correspondiente como parte de la tabla de amortización. 

El pago de capital de los Bonos se realizará en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, tal como se describe en la Sección VI , li teral A. 19, de este Prospecto Informativo. Para los Bonos 
que se rijan bajo el sistema de Tenencia Indirecta el pago de capital se realizará a través de LatinClear. 

14. Fecha de Oferta Respectiva 

Para cada serie, la "Fecha de Oferta Respectiva" será la fecha a partir de la cual se ofrecerán en venta los Bonos 
de cada una de las series. 

15. Fecha de Emisión de los Bonos 

Para cada erie, la "Fecha de Emisión" será la primera Fecha de Liquidación de Bonos de una Serie que ocurra 
después de una Fecha de Oferta de Respectiva y a partir de la cual los Bonos de dicha Serie empezarán a devengar 
intereses. La Fecha de Emisión de cada serie de Bonos erá determinada por el Emisor antes de la oferta de éstos, 
en atención a sus necesidades financieras. 
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cuentas de lo Participante en proporción a u respectivo derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, 
de acuerdo a su regi tros. Los Participante , a su vez., acreditarán inmediatamente las cuentas de cu todia de los 
propietarios de derecho bursátiles con respecto a lo Bono Globales, en proporción a us respectivo derechos 
bursátiles. Lo traspaso entre Participantes erán efectuados de acuerdo a lo reglamentos y procedimientos de 
LatinCiear. 

En vista de que LatinCiear únicamente puede actuar por cuenta de los Participante , quiene a su vez actúan por 
cuenta de otro intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globale ·, de dar en prenda sus derechos a personas o entidade que no son 
Participantes. podría ser afectada por la ausencia de instrumentos ftsicos que representen dichos intere e . 

LatinCiear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor Registrado, únicamente 
de acuerdo a instruccione de uno o más Participante a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos 
bursátiles con re pecto a los Bonos Globales, y únicamente en relación con la porción del total del capital de los 
Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participante hayan dado instrucciones. 

LatinCiear le ha informado al Emi or que e una ociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de la 
República de Panamá y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidación y compensación de valores 
emitida por la upcrintendencia del Mercado de Valores. LatinCiear fue creada para mantener valores en custodia 
para sus Participante y facilitar la compen ación y liquidación de transaccione de valore entre Participantes a 
travé de anotaciones en cuenta, y así eliminar la necesidad del movimiento de certificados ftsicos. 

Los Participante de LatinCiear incluyen casas de valore , bancos y otras centrales de custodia y podrán incluir 
otra organizaciones. Los servicios indirectos de LatinCiear están disponibles a terceros como bancos, casas de 
valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un 
Participante, ya ea directa o indirectamente. 

ada de lo estipulado en este Pro pccto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de 
Administración celebrado entre LatinCiear y el Emisor, obligará a LatinCiear y/o a los Participantes o podrá 
interpretarse en el entido de que LatinCiear y/o lo Participantes garantizan a lo Tenedores Registrados y/o a 
los tenedore efectivo de lo Bonos, el pago de capital e interese correspondientes a los mismos. Todo pago que 
se haga a los Tenedores Registrado de los Bonos en concepto de pago de intereses devengados se hará con el 
dinero que para e tos fines proporcione el Emi or. 

(b) Bonos Individuales 

Los Bono Individuales podrán ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central de custodia. En 
adición, cualquier tenedor de derechos bursátiles con re. pecto a lo Bonos Globale podrá solicitar la conversión 
de dichos derechos bursátiles en Bonos lndividuale mediante solicitud escrita dirigida al Participante que le ha 
reconocido derecho bursáti les con re pecto a lo Bonos Globales, lo cual necesariamente implica una solicitud 
dirigida a LatinCiear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimiento , pre entada a través de un 
Participante. En todos los casos, los Bono lndividuale entregados a cambio de Bono Globale o derechos 
bursátiles con respecto a los Bonos Globales erán registrados en los nombres que el Participante correspondiente 
le indique al Agente de Pago (como repre entante del Emisor) por escrito y emitido en las denominaciones 
aprobadas conforme a la olicitud de LatinCiear. 

Correrán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que olicita la emisión de Bonos Individuales cualesquiera 
co tos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relación con la emi ión de dicho Bonos 
Individuales. 
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y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago hará lo pago por intermedio de Latinclear. 
Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hará los pagos que correspondan a los respectivos Participantes, y estos 
a su vez los pagarán a lo Tenedores Indirecto .. 

Los pagos a capital e intereses de los Bonos serán hecho en las oficinas principales del Agente de Pago, 
actualmente ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar, Urbanización Costa del Este Piso 22, Ciudad de 
Panamá, República de Panamá, a opción del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor 
Registrado o (i i) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizará de acuerdo 
a lo reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado 
con el Agente de Pago (en caso de que el Agente de Pago sea un banco); o (iv) mediante transferencia e lectrónica 
a favor del Tenedor Regi trado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se entregarán en 
persona en las oficinas del Agente de Pago y se requerirá una firma debidamente autorizada para su entrega. El 
Tenedor Registrado tiene la obligación de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto ante , la forma de pago 
e cogida y el número de cuenta bancaria a la que se harán los pago de ser e te el caso, así como la de cualquier 
cambio de estas instruccione . El Agente de Pago no tendrá obligación ni de recibir ni de actuar en base a 
notificacione dadas por e l Tenedor Reg i trado con menos de cinco (5) días hábiles antes de cualquier Día de 
Pago de Intereses o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificación al respecto, la forma de pago será 
mediante cheque a fa or del Tenedor Regi trado. 

En caso de que el Tenedor Registrado e coja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago no será 
re pon able por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado 
cheque y dicho riesgo erá asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago e limitará 
a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todo lo efecto 
legales el pago de intereses o capital ha sido hecho y recibido atisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la 
fecha que la per ona debidamente autorizada para retirar el cheque firme el registro de entrega de pagos del Agente 
de Pago. e entiende que en caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no se 
entenderá como un incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de 
pérdida, hurto, de trucción 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 y cuate quiera co to y cargo relacionados 
con dicha reposición correrán por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor Registrado 
se hará conforme al reglamento interno de Latinclcar. 

i se escoge la forma de pago mediante transferencia electrónica, el Agente de Pago no será responsable por los 
actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envío o recibo de las transferencias 
electrónicas, que interrumpan o interfieran con e l recibo de lo fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La 
re ponsabilidad del Agente de Pago e limitará a enviar la transferencia electrónica de acuerdo a las instrucciones 
del Tenedor Regi trado, entendiéndose que para todo los efectos legale el pago ha sido hecho y recibido 
atisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envío de la transferencia. 

El Emisor retendrá y descontará de todo pago que deba hacer con relación a los Bonos, todos los impuestos que 
se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razón de leyes o reglamentacione , e i tentes o futuras, así como 
por razón de cambios en la interpretación de las mismas. Cualquier suma así retenida será pagada por el Em isor 
conforme lo requiera la ley, a las autoridade fiscale corre pendientes. 

El Agente de Pago hará buen pago de cada uno de los Bonos cuando pague el capital y/o los intere es, según sea 
el caso, conforme lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contrato de Agencia de Pago. El Agente de Pago 
podrá, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener el pago de capital e interese de un Bono a consecuencia de 
haberse dictado alguna orden de parte de autoridad j udicial o de otra autoridad competente o por mandato de la 
ley. 

El Agente de Pago no incurrirá en responsabilidad alguna por motivo de cualquier acción que éste tome (u om ita 
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y el mismo haya aceptado el cargo, e entenderá que la remoción del agente de pago saliente e ha hecho efectiva. 

En caso que el Emisor no nombre al nuevo agente de pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago 
removido tendrá la opción de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y in requerir la autorización o 
aprobación de e te último, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber 
alguno. No obstante lo anterior, la remoción del Agente de Pago no será efectiva bajo ningún motivo hasta que se 
haya nombrado un nuevo agente de pago y registro y el mi mo haya aceptado dicho cargo. 

En caso de renuncia o remoción, el Agente de Pago deberá entregar al Emisor y al nuevo agente de pago, registro 
y transferencia, toda la documentación relacionada con la gestión pre tada, incluido un repone detallado de los 
dineros recibidos, las sumas de dineros entregada a los Tenedores Reg istrados a la fecha de sustitución junto con 
cualquier saldo, previa deducción de los honorarios, gasto y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por 
razón de la pre tación de sus ervicios de acuerdo a lo términos del presente Contrato. Adicionalmente, el Agente 
de Pago devolverá al Emisor lo honorarios que le hubie en ido pagados de forma anticipada, en proporción al 
resto del plazo que falte para completar el año. 

21. Depósito Previo de lo Bonos 

A fin de cumplir con lo exigido en el anículo 202 del Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor ha 
e tablecido el depó ito previo de los Bonos con Central Latinoamericana de Valores .A. ("Lat inclear" ), sociedad 
organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panamá, la cual cuenta con licenc ia otorgada por la 

uperintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depósito se ha hecho mediante 
la entrega de los Bono Globales. 

22. Titularidad de los Bonos Según su Forma de Representación 

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fine de hacer posible el 
traspaso de los Bonos Globales. Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que será llevado por el 
Agente de Pago, Latinclear será el Tenedor Regi trado de todos los Bono Globales frente al Agente de Pago. 
Cuando se trate de Bonos que hubiesen ido em itido de forma fisica e individual a nombre de uno o más 
inversionistas, las personas a cuyo nombre se emitan tales documentos fisicos se considerdfán Tenedores 
Regi trado y serán considerados como tal por el Agente de Pago. En consecuencia. todo pago derivado de los 
Bonos G lobales que el Emi or deba hacer por sí mismo o por intermedio del Agente de Pago, se hará a Latinclear 
en su condición de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse Bonos de forma fisica. los pagos 
corre pondientes a éstos e harán directamente a los ti tulares de éstos que aparezcan en el Registro de Tenedores 
llevado por el Agente de Pago. 

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Panicipantes (los panicipantes de Latinclear 
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podrá incluir otras organizaciones); y (i i) facilitar 
la com pensación y liquidación de transacciones de valores entre participante a través de anotaciones en cuenta 
eliminando la nece idad del movimiento de cenificados fi ico . 

Al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intere es de los Bonos, Latinclear acreditará las sumas 
recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan Bonos. Las sumas recibidas se acreditarán 
proporcionalmente en atención al monto de la inversión en los Bonos, de acuerdo a los registros y reglas in temas 
de Latinclear. Lo Panicipantes a u vez., acreditarán las urnas recibidas en las re pectivas cuentas de custodia 
de los in ersionistas, quienes ostentan la condición de Tenedores Indirectos con respecto a los Bonos, en 
proporción a sus respectivos derechos bursátile . 

Será responsabilidad e elusiva de Latinclear mantener lo registro relacionados con los pagos efectuados a los 
Panicipantes en favor de sus re pectivos tenedore indirectos, correspondiente a los derecho bursátile sobre lo 
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Los Bonos son únicamente transferible en el Registro de Tenedore administrado por el Agente de Pago. Cuando 
cualquiera de lo Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia, e pecíficamente 
en el caso de Bonos Individuales, el Emi or entregará al Agente de Pago el nuevo certificado que éste emitirá a 
favor del ce ionario, de acuerdo a lo establecido en e ta sección. Para er transferidos, los Bonos deberán ser 
debidamente endo ados por el Tenedor Regí uado a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago, quien 
cancelará dicho Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotará dicha 
transferencia en el Registro de Tenedores. El nuevo Bono así emitido será una obligación vál ida y exigible del 
Emisor, y gozará de lo mismo derecho y privilegios que tenía el Bono transferido. Todo Bono presentado al 
Agente de Pago para el regi tro de su transferencia deberá e tar debidamente endosado por el Tenedor Registrado 
mediante endo o especial, en forma satisfactoria a juicio del Agente de Pago y, a sol icitud del Agente de Pago o 
el Emi or, autenticada la firma ante Notario Público. El Agente de Pago no tendrá obligación de anotar el traspaso 
en el Registro de Tenedores y podrá retener el pago de capital o intere es de un Bono que razonablemente creyese 
no ser genuino y auténtico o sobre el cual exi ta algún reclamo, disputa., litigio u orden judicial con relación a su 
tenencia, propiedad, disposición, secue tro, embargo, validez, legitimidad o transferencia. La anotación hecha por 
el Agente de Pago en el Registro de Tenedore completar-á el proceso de transferencia del Bono. El Agente de 
Pago no anotará transferencias de Bonos en el Registro dentro de los quince ( 15) días hábile inmediatamente 
precedente a cada Día de Pago Interese , Fecha de Redención Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento. 
En el evento de que e adquieran Bonos fuera de una Bol a de Valores u otro mercado organizado, al momento 
de solicitar al Agente de Pago la transferencia de dichos Bonos, se deberá mo trar e idencia al Agente de Pago 
de la retención del 5% a que se refiere el Artículo 2 de la Ley o. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago 
del impuesto obre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos de que se 
trate, o bien e idencia de que la tran ferencia no está ujeta al pago de dicho impuesto. 

25. Canje y Denominación de lo Bonos 

iempre y cuando con re pecto al mi mo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la 
negociación del Bono; los Tenedores Regí trados de Bonos emitidos físicamente podrán solicitar por e crito al 
Agente de Pago la división de uno o más Bonos de lo que sean titulares por otro de otra denominación o la 
consolidación de varios Bonos por otro Bonos de otra denominación, siempre que lo Bonos sean de la misma 
Serie y que la denominación resultante sea igual a Mil Dólares ( S 1,000.00) y en cualesquierd de sus múltiplos. 
Dicha olicitud deberá estar acompañada de lo Bonos que de ean canjear debidamente endo ados. 

La solicitud la realizará el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales de este 
último y deberá estar acompañada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados. na vez presentada 
la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Sección, el Agente de Pago procederá a anular lo títulos 
canjeados y a entregar los Bonos sustituidas, los cuales deber-án coincidir en cuanto a su valor nominal total con 
el del (de los) Bono(s) canjcado(s). 

Toda solicitud para la reposición de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o indebidamente 
apropiado deberá ser dirigida por e crito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor, acompañando la fianza 
u otra garantía que para cada caso determine el Emisor y las pruebas que a sati facción del Emi or y del Agente 
de Pago acrediten el robo, hurto, destrucción, mutilación, pérdida o apropiación indebida, así como cualquiera 
otra documentación e información que soliciten el Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la 
documentación anterior, el Emisor podrá autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la solicitud 
de repo ición. o obstante lo anterior, el Emisor siempre podrá exigir que se proceda mediante el trámite de un 
juicio de reposición de títulos, sin perjuicio de e igir las fian7.as y garantías del caso. 

26. Firma de Bonos 

Para que los Bono sean una obligación válida y exigible del Emisor, los certificados de bonos que los representan 
deberán er firmados en nombre y repre entación del Emisor por (a) el Presidente o Vicepresidente 
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Apartado Postal 0832-2745, uite 1021 WTC 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 264-3075 1 Fax: 264-2765 
Contacto: Carmen Do m ínguez 

Correo-e: cdorn inguez@panacred it .com 
Sitio Web: www.panacredit.com 

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERE CIA 
MMG Bank Corporation 

Avenida Pa eo del Mar 
Urbanización Costa del Este, Torre MMG Piso 22 

Apartado Postal 0832-02453 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-760 1 
Marielena García Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com 

http ://www.mmgbank.com 

Cualquier notificación o comunicación a los Tenedores Registrados deberá er hecha (i) mediante envío de las 
mismas por correo certificado, porte pagado o especial, a la última dirección del Tenedor Registrado que consten 
en el Registro; o (ii) mediante publicación de un aviso en dos (2) diario locales de amplia circulación en la 
República de Panamá por dos (2) días con ecutivos; o (iii) entrega personal en las oficinas designadas, con acuse 
de recibo, o (iv) vía fax o (v) por correo electrónico. 

i la notificación o comunicación es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerará como 
debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por 
el Tenedor Registrado. En el segundo caso en la fecha de la segunda publicación del aviso. En caso de entrega 
personal, la comunicación se entenderá efectuada en la fecha que aparezca en la nota de acuse de recibo, finnada 
por la persona a quien se le entregó dicha comunicación. En caso de envío por fax, a partir de la fecha que aparezca 
impresa en el aviso de la máquina a través de la cual se trasmitió. En caso de correo electrónico, la comunicación 
se entenderá entregada en la fecha en que fue enviada. 

31. Prelación 

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene prelación sobre las demás acreencias que se tengan contra el 
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por leyes aplicables en caso de quiebra o concurso de acreedores. 

32. Obligaciones del Emisor 

Mientras existan Bonos emitidos y en circulación, el Emisor se obliga a lo iguiente: 

32.1. Obligaciones de Hacer: 

a. umini trar a la uperintendencia del Mercado de Valores mediante el Sistema Electrónico para la 
Remisión de Información ( ERI) y/o a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., según aplique, dentro de los 
plazos y de acuerdo a la periodicidad que establezcan dichas entidade , la iguiente información: 

(i) Informe de actualización anual (IN-A) acompañado de los Estados financieros anuales, 
debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser entregados a 
más tardar tres (3) me es de pués del cierre de cada año fiscal, acompañados de la declaración jurada 
correspondiente. Los estados financieros y la declaración jurada deberán ser confeccionados de 
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32.2. Obligaciones de No Hacer 

a. No disolverse. 
b. No reducir su capital social autorizado. 
c. No efectuar cambios su tancialcs en la naturaleza de su operaciones. 
d. No modificar su composición accionaria actual de forma que resulte en un cambio de control, mayor del 

25%. 
e. o fusionarse, consolidarse o vender sustancialmente todos su acti os a otra compañía, excepto cuando 

se cumpla con cada una de las iguientes condiciones: (i) i el Emisor es la entidad suce ora, o en caso de 
que el Emisor no ea la entidad sucesora, ésta acuerda expre amente asumir las obligaciones del Emisor 
derivadas de Jos Bonos; y (ii) la fusión, consolidación o venta de activos no causa un Evento de 
Vencimiento Anticipado, a menos que la fusión, con olidación o venta de activos sanase dicho Evento de 
Vencimiento Anticipado. i las condiciones anteriormente descritas son satisfechas, el Emisor no tendrá 
que obtener la aprobación de la Mayoría de lo Tenedores Registrados para poder fusionarse, con olidarse 
con otra entidad o vender sustancialmente todos los activos a otra entidad. 

32.3. Dispen a de Cumplimiento de Obligaciones 

Excepto en caso de obligaciones impue tas por disposiciones legale , el Emisor podrá ser dispensado de cumplir 
una o más de las obligaciones de hacer o no hacer, listadas anteriormente, para Jo cual se requerirá el voto 
favorab le de los tenedore que repre en ten al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de Jos 
Bonos emitido y en circulación. e exceptúa de lo dispue toen este párrafo el cumplimiento de Jos literales "a, 
b, f, g, i, j , y m" de las Obligaciones de Hacer y del literal "a" de las Obligaciones de o Hacer. 

33. Causales de Vencimiento Anticipado 

33.1. Cau ales de Vencimiento Anticipado 

Las siguientes constituirán Causales de Vencimiento Anticipado de lo Oonos: 

a. i el Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses y no es subsanado 
dentro de Jos 15 días calendarios de de la ocurrencia del incumplimiento. 

b. i el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligacione a su cargo contenidas en este Prospecto 
o lo Bono , salvo que la Mayoria de Tenedores de la Emisión, autoricen expresamente y por escrito 
dicho incumplimiento. 

c. i el Emisor incumple cualesquiera orras obligaciones financieras que entre todas sumen más de Un 
Millón de Dólares (US$1 ,000,000.00). 

d. i la licencia de empresa financiera o cualquier otra licencia, concesión, permiso o derecho de que 
es titular el Emi or es revocada, siempre y cuando la revocatoria afecte de forma sustancial la 
continuación o buena marcha de sus actividades financieras desarrolladas. 

33.2. Período de Cura 

En caso de que ocurriesen una o más Causales de Vencimiento Anticipado, el Emisor deberá emitir una otificación 
de Incumplimiento dirigida al Agente de Pago, Registro y Tran ferencia, sin perjuicio de que el Agente de Pago haya 
cumplido con su obligación de comunicar sobre la ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado tan 
pronto haya tenido conocimiento del mismo (la "Notificación de Incumplimiento"). Dicha notificación deberá indicar 
la Causal de Vencimiento Anticipado que haya ocurrido. El Agente de Pago, Registro y Transferencia deberá enviar 
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parte de una Mayoría de Tenedores de una Serie en Particular: y. la presencia de una \1ayoria de 
T cnedorcs constituirá quórum para celebrar una reunión de los Tenedores con relación a cualquier 
consentimiento. liberación o renuncia que se requiera por parte de una \1ayoría de Tenedores. 

(vi) Cada Tenedor tendrá un voto por cada dólar de capital que representen sus respectivos Bonos. 

(vii) Cna decisión de Tenedores de Bonos. en una reunión debidamente comocada ) constituida será 
considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto de una \1ayoría de Tenedores de una Serie 
en Particular o de una Supermayoría de Tenedores de una Serie en Particular n de una Mayoría de 
Tenedores. de conformidad con lo establecido en el presente Prospecto lnfonnativo. 

(\ iii) Una decisión aprobada de acuerdo a lo estipulado en ec;ta sección por los Tenedores presentes o 
representados en una reunión será considerada como una deci!:.ión de todos los Tenedores y será 
vinculante para todos los Tenedores. aun para aquellos Tenedores que no ha}an estado presente o 
representados en la misma. 

(ix) Cualquier decisión que los Tenedores de Bom>s. deban o puedan tomar confonne a lo dispuesto en las 
Secciones anteriores podrá igualmente adoptarse mediante resolución de Tenedores aprobada por 
escrito. sin necesidad de convocatoria y reunión conf()mle al literal (a) anterior. por una \1ayoría de 
renedores de una Serie en Particular o una Supermayoria de Tenedores de una Serie en Particular o de 
una \-1ayoría de Tenedores. según corresponda: pero si una resolución de Tenedores no se adoptara 
mediante consentimiento unánime por escrito de todos los Tenedores. una copia de tal resolución deberá 
ser enviada por el Emisor dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes a todos los Tenedores que no 
dieron su consentimiento a tal resolución. El consentimiento puede ser en f(>mla de varias copias. cada 
una de las cuales deberá estar lím1ada por uno o más Tenedores. Si el consentimiento está en una o más 
copias.} las copias llevan fechas diferentes. entonces la resolución será efectiva en la fecha que lleve la 
última copia mediante la cual una 'Aayoría de Tenedores de una Serie en Particular o una Supermayoría 
de Tenedores de una Serie en Particular o de una Mayoría de Tenedores según corresponda hayan dado 
su consentimiento a la resolución mediante copias flnnadas. 

35. Modificaciones y Cambios: 

El Emisor st! reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demás documentos que respaldan la oferta 
pública de los Bonos con el exclusivo propósito de remediar ambigiíedades o para corregir errores evidentes o 
inconsistencias en la documentación. Cuando tales enmiendas no impli4uen modificaciones a los términos y 
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta. no se requerirá el consentimiento previo o 
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales en m icndas sc notificarán a la Superintendencia del \1ercado de 
Valores mediante suplementos en\iados dentro de los dos (2) días hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen 
aprobado. 

Sin pe~juicio de lo anterior. el Emisor pndrá modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series de 
los Bonos de la presente emisión. de conformidad con lo establecido en la Sección XII de este Prospecto 
lnfonnativo. en cualquier momento. y 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 insnluto a capital de 
los Bonos emitidos) en circulación de todas las Series (una ··Mayoría de Tenedores"). cuando se trate de una 
modificación o dispensa que afecte a los Bonos de tudas las Series. o (h) los Tenedores Registrados de los Bonos 
que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulación de una Serie 
respectiva (una "\1ayoría de Tenedores de una Serie"). cuando se trate de una modificación o dispensa que afecte 
a los Bonos de una Serie en particular. excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con las garantías. 
tasa de interés y plvo de pago de interés o capital. paro lo cual se requerirá el consentimiento de (a) los Tenedores 
Registrados de los Bonos que represt!nten no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y 
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avi o previo por escrito a la otra parte de tal dec isión, con al menos sesenta (60) días de anticipación a la fecha 
prevista de terminación, sin perjuicio de que las partes puedan de común acuerdo renunciar a dicho término. 

La totalidad de los Bono objeto de la presente oferta pública será ofrecida al público general, sin ningún perfil 
e pecífico. Ninguna parte de los Bonos está asignada para su colocación a un grupo de inversionistas específicos, 
incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex- empleados 
del Emi oro us subsidiarias. 

El Emisor se re erva el derecho de celebrar contratos de su cripción obre los Bonos en cualquier momento. 

La oferta pública de lo Bonos sólo está siendo hecha dentro de la Repúbl ica de Panamá. Actualmente no existen 
ofertas, ventas o tran acciones de valores del Emisor en colocación privada, o dirigidas a inversionistas 
institucionales. 

C. MERCADOS 

La oferta pública de lo Bonos fue registrada ante la uperintendencia del Mercado de VaJores de la República de 
Panamá y su venta autorizada mediante Resolución No. MV - 387 - 19 de 27 de septiembre de 2019. Esta 
autorización no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá recomiende la 
inversión en tales valores ni representa opinión favorable o de favorable obre las perspectivas del negocio. La 

uperintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá no será responsable por la veracidad de la 
información presentada en este pro pecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 

Lo Bonos han sido listados para su negociación en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A., y serán colocado mediante 
oferta pública en dicha bolsa de valores. El listado y negociación de e tos valores ha sido autorizado por la Bolsa de 
Valores de Panamá, S.A. Esta autorización no implica su recomendación u opinión aJguna sobre dichos vaJores o el 
Emisor. 

D. GASTO DE LA EMJSIÓN 

Los gastos de la emisión on los iguiente : 

Cifras Representadas en USS 

Precio al público Gastos de la Emis ión Cantidad neta al Emisor 

Por unidad US$ 1,000.00 US$ 11 .27 US$988.73 
Total US$1 00,000,000.00 US$1 , 127,358.33 US$98,872,64 1.67 

*Precio sujeto a cambios. 

El Emisor incurrirá en los siguiente gastos aproximados, los cuales representan el 1. 1274% del total de la 
emi ión: 

Otros gastos: 

Cifras Representadas en USS 

Comí ión o Gasto* Periodicidad Monto Porcentaje 

Tarifa de Registro MV Inicio 35,000.00 0.03500/o 

Tarifa de Registro emisiones primarias 
Inicio 15.208.33 0.0152% BVP .. 

Tramite de registro de emisión en BVP Inicio 150.00 0.0002% 
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Balances a uditados Al31 de diciembre de 2018 

Antes de la Emisión 
Después de colocadas 

las Emisiones 

Activos 

Efectivo y depósitos en bancos 28_._18S,411 128, 18S,4 1 1 

Inversiones al costo amortizado 2,066,074 2,066,074 
Valores disponibles para la venta - -

Valores a valor razonab le con cambios otros ingresos 
integrales S42838 1 S 428 381 

Préstamos por cob~ neto 100 575 905 100 575 905 

Mobiliario, equipo y mejoras, neto 728 494 728,494 
Intereses y comisiones por cobrar 1,819,575 1,819 S75 

Impuesto diferido por cobrar 289,090 289 090 

Activos intangibles 450 211 450,21 1 

Otros activos 2,893,84S 2 893,84S 

Total de activos 142,436,986 242 436,986 

Paviso y patrimonio 

Pasivos: 

Financiamientos recibidos 30 OSI,387 30 051,387 

Valores comerciales negociables 16 813,833 16,81 3,833 

Bonos corporativos por pagar 52,3 17,74 1 1S2,3 17,741 

Bonos perpetuos por pagar S SOO 000 S SOO 000 

Depósitos de clientes eng_arantía- facturas descontadas 52 1 S43 S21 S43 

Documentos por pagar 13 9S3 340 13,9S3,340 

Intereses por pagar 449,599 449,S99 

Otros pasivos 2 570,774 2 S70,774 

Total de pasivos 122 178,217 222 178,217 

Patrimonio: 

Capital en acciones 5 SOO,OOO S SOO,OOO 

Acciones preferidas S 710,000 S 710,000 

Cambios neto~ en valores disponibles para la venta - -
Utilidades no distribuidas 7,S38,876 7,S38,876 

Reserva de capital voluntaria 1,892,921 1,892,921 

Impuesto complementario -83,028 - 383 028 
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Ley Aplicable y Jurisdicción: EL Fideicomiso se regirá bajo la leyes de Panamá y en particular bajo la Ley No. 
no ( 1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro ( 1984) y su re pectiva reglamentación. Cualquier 
controversia que su¡ja en relación con la interpretación o ejecución del presente fideicomiso erá resuelta mediante 
juicio arbitral de derecho de conformidad con las normas del Centro de Conciliación y Arbitraje de la República de 
Panamá. 

Lugar y fecha de constitución del fideicomiso: El fideicomi o e suscribirá en la ciudad de Panamá, República de 
Panamá, en la fecha que establezcan para tal fin las partes interesadas. Para constituir el Fideicomiso perfeccionando 
la cesión de los Créditos, incluyendo la entrega y el endoso de lo documentos, sean negociables o no, que acreditan 
la existencia de Jos Créditos, el Emisor cuenta con un período máximo de sesenta (60) días calendarios siguientes a 
la Fecha de Oferta de la re pectiva erie para ceder al Fideicomi o de Garantía Jos Créditos necesarios para 
perfeccionar la garantía y cumplir con la Cobertura. 

Fiduciario: MMG BA K CORPORATION, oc iedad organizada bajo las leyes de Panamá, inscrita a la Ficha 
cuatro dos uno seis seis nueve (421669) y Documento Redi tre ocho cero seis nueve tres (380693) de la Sección 
Mercanti l del Registro Público, con Licencia Fiduciaria expedida por la Superintendencia de Bancos SBP-FID-
0009-2013 de 14 de j unio de 2013, con oficinas en P.H Torre MMG, Pi o 22, Aven ida Paseo del Mar, 
Urbanización Costa del Este, ciudad de Panamá, República de Panamá. Teléfono (507)265-7600, Telefax (507) 
265-7601. Apartado postal 0832-02453, contacto: Joanna Zdzikot, o quien sea designada en su reemplazo por 
cualquier apoderado general de LA FID CIARIA. Correo electrónico: joanna.1.dzikot@mmgbank.com y c.c. a 
investment.banking@mmgbank.com. 

Fideicomitente: CORPORACIÓ DE Fl ANZAS DEL PAÍS, S.A., sociedad debidamente organizada y 
existente según las leyes de la República de Panamá, inscrita a la Ficha cinco cinco uno ocho cuatro dos (551842) 
y Documento uno cero seis nueve ocho nueve cinco ( 1 069895) de la ección Mercantil del Registro Público, con 
oficinas en Calle 50, Edificio Panacredit, Apartado Postal 0832-2745, Suite 1021 WTC, Panamá, República de 
Panamá, Teléfono 264-3075 1 Fax 264-2765, contacto: Carmen Dominguez, Correo-e: 
cdom inguez@panacredit.com. 

Bienes sobre lo cuales se constitu ye el fideicomiso: on bienes del fideicomiso, en adelante, los siguientes: 
• Una suma inicial de cien dólare (U $1 00.00), que la Fideicomitente entregará a la Fiduciaria a la firma 

del contrato de fideicomiso y cualquiera otra suma de dinero en efectivo que de tiempo en tiempo se 
transfiera en fideicomiso. 

• Los Créditos que de tiempo en tiempo can transferidos en fideicomiso a la Fiduciaria en cumplimiento 
de las obligaciones adquiridas por la Fideicomitente bajo lo Bono y el Fideicomi o (incluyendo los 
réditos derivados del saldo a capital de los Créditos dados en fideicomi o) y cuyo monto total de capital 
adeudado ea una suma no menor al ciento veinte por ciento ( 120%) del saldo insoluto a capital bajo los 
Bonos emitidos y en circulación. 

• Ganancias de capital, interese ·, créditos y cualesquiera otros beneficios, derecho o acciones dimanante 
de los bienes fideicom itidos. 

• El Aporte Extraordinario posterior a una Declaración de Plazo Vencido. 
• El Producto de la Venta de los Créditos po terior a una Declaración de Plam Vencido. 
• Cualesquiera otros bienes que en un futuro ean dados en fideicomiso. 

Queda convenido en que la Fideicomitente o cua lquier tercero autorizado por é ta podrá, de tiempo en tiempo, 
incluir otros bienes al fideicomiso, con la previa aprobación escrita de la Fiduciaria. 

Los Bienes del Fideicomiso constituirán un patrimonio separado de los bienes personales de la Fiduciaria, de la 
Fideicomitente y de los Beneficiarios para todos los efectos legales y, en con ecuencia, los bienes que lo 
conforman no podrán ser secue trados ni embargados, alvo por las obligaciones incurridas en la ejecución del 
fideicomiso. 
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cuyo caso, la Fiduciaria podrá so licitar a un juez competente que nombre a un fiduciario sustituto de confonn idad 
con el artículo veintidós (22) de la Ley uno ( 1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro ( 1984). 

Obligaciones de la fidcicomitente: La Fideicomitente se obliga a lo siguiente: 

1. Transferir Crédito en fideicomiso a la Fiduciaria a fin de que, durante todo el tiempo en que la 
Fideicomitente mantenga obligaciones pendientes de pago derivada de los Bonos, Créditos cuyo monto 
total de capital adeudado al Fideicomitente por deudores sea una suma no menor al ciento veinte por 
ciento ( 120%) del a Ido insoluto a capital adeudado a Inversionista bajo los Bonos emitidos y en 
circulación, (la "Cobertura"). Para efectos de lo anterior, la Fideicomitente adoptará las medidas 
necesarias para perfeccionar la cesión de dichos Créditos, incluyendo la entrega y el endoso de Jos 
documento , ean negociable o no, que acreditan la existencia de los Créditos y la Fideicomitente cuenta 
con un periodo máximo de esenta (60) días calendario iguientes a la Fecha de Oferta de la respectiva 
Serie que el Emi or decida garantizar con el fideicomiso, para ceder al Fideicomiso de Garantía los 
Créditos necesarios para perfeccionar la garantía y cumplir con la Cobertura. 

11 . Administre y cobre los Crédito u ando y siguiendo los mismos estándares, criterios, políticas, prácticas 
y procedimientos empleados en el manejo y admini tración de sus propias acreencias y negocio . 

111. Ejercer todo los demás derechos que le corresponda a la Fiduciaria como acreedora de los Créditos dados 
en fideicomiso, incluyendo el derecho de iniciar gestiones j udiciales o extrajudiciales u otras acciones 
que con idere necesarias para el cobro de los Créditos morosos. 

IV. Preparar y remitir mensualmente a la Fiduciaria reportes o infonnes obre los cobro realizados, estado 
de morosidad y saldo de cada uno de los Crédito dados en fideicomi o. 

v. Entregar en fideicomiso a la Fiduciaria e l Aporte Extraordinario por Declaración de Plazo Vencido, en 
un plazo no mayor a cinco (S) días hábiles contados partir de la fecha en que le sea entregada una 
Declaración de Plazo Vencido de los Bonos. El Aporte Extraordinario por Declaración de Plazo Vencido 
será indicado por la Fiduciaria en la Declaración de Plazo Vencido y será equivalente a l monto que sea 
nece ario para cubrir el aldo insoluto de capital, los interese devengados, ya ean moratorios u 
ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por La Fideicomitente en 
virtud de los Bonos. 

vt. 1 ot ificar a La Fiduciaria si se producen cambios en la figura del Agente de Pago, Registro y 
Tran ferencia, dentro de lo cinco (S) días hábiles iguiente a la fecha en que se produzca tal cambio. 

v11. Cumplir con las demás obligacione que adquiere por medio del fideicomi o. 
VIl t. En caso de que exista una Declaración de PlaL.o Vencido, La Fideicomitente deberá otorgar a La Fiduciaria 

toda la infonnación y cooperación necesaria para lograr la notificación de las cesiones. 

Obligaciones y facultades de la fiduciaria: La Fiduciaria tendrá las siguiente obligaciones y facultades: 

Obligaciones: 

1. otificar por escrito a la Fideicomitente, al Agente de Pago, Regi tro y Transferencia, a la Bolsa de 
Valores de Panamá y a la uperintendencia del Mercado de Valores, cuando tenga conocimiento de que 
la Fideicomitente ha incumplido con su obligación de mantener la Cobertura y entregar en fideicomiso 
los Bienes que la confonnan según lo establecido en la cláusula Novena de este contrato. El valor de 
las cuentas por cobrar será revisado y ajustado cada tres (3) meses, y en ca o de que dicho valor 
disminuya o se deteriore por cualquier motivo, con relación a su última re isión, el Fideicomitente deberá 
aportar bienes adicionales al fideicomiso a fin de mantener la proporción del valor de las garantías 
otorgadas según lo establecido en la cláusu la ovena del contrato de Fideicomiso. 

11. Distribuir los Bienes Del Fideicomiso a los Beneficiario por intennedio del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, para pagar las sumas adeudadas por la Fideicomitente derivadas de los Bono , según lo 
establecido en la cláusula Décima del Contrato de Fideicomiso. 
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11. En caso de que la Fideicomitente incumpla con u obligación de entregar el Aporte Extraordinario por 
Declaración de Plazo Vencido dentro del plazo e tablecido, la Fiduciaria procederá: ( 1) a tomar todos los 
pasos necesarios para tener bajo u control la admini tración de los Créditos que con tituyen los Bienes 
del Fideicomi o; (2) a conrinuar con la administración y cobro de los Créditos o a tomar todo los pasos 
que estime convenientes para vender los Créditos que forman parte de los Bienes del Fideicomi o (la 
"Cartera de Créd itos") al mejor postor; y (3) a poner a disposición del Agente de Pago, Registro y 
Transferencia el Producto de la Venta de los Créditos y el efectivo que constituye el resto de los Bienes 
del Fideicomiso para pagar el capital de los Bonos más los intereses devengados y cuate quiera otras 
sumas adeudadas conforme a los térm ino y condiciones de los Bonos y los demás Documento de la 
Transacción. 

Queda convenido que la di tribución de Lo Bienes Del Fideicomi o, e hará previa deducción de los gastos, 
comisione , honorario y tributo que se cau en por razón de la celebración y ejecución del fideicomiso, 
incluyendo todos los gasto y co to derivados de la enta de lo Créditos. 

B. Distribución de los Bienes del Fideicomiso al ocurrir la extinción del Fideicomiso 

Cuando el fideicomiso se e tinga en virtud del pago total de las obligaciones a cargo de la Fideicomitente 
derivadas de los Bonos, Los Bienes Del Fideicomiso que sobrasen o quedasen, erán devueltos a La 
Fideicom itente. 

Dispensa de constituir garantía: La Fiduciaria no e tá obligada a dar garantía de buen manejo en favor de la 
Fideicomitente y/o de los Beneficiarios. 

Duración: El fideicomiso estará vigente hasta la fecha en que todas las obl igaciones de pago derivadas de los 
Bonos se hayan cancelado. Sin embargo, el fideicomiso también podrá extinguirse al ocurrir cualquiera de las 
siguiente causale de extinción expre adas en al artículo treinta y tres (33) de la Ley uno (1) de mil novecientos 
ochenta y cuatro ( 1984 ): 

1. Por el incumplimiento de lo fines para los cuales fue constituido; 
11. Por hacerse imposible u cumplimiento; 
111. Por renuncia o muerte del beneficiario, sin tener su titulo; 
1v. Por pérdida o extinción total de los bienes del fideicomiso; 
v. Por confundirse en una sola persona la calidad de único benefi ciario con la de ún ico fiduciario; y, 
v1. Por cualquier causa establecida en este instrumento de fideicomiso o en la Ley uno (1) de mil 

novecientos ochenta y cuatro ( 1984 ). 

Ley aplicable y juri dicción: Este Fideicomi o se rige bajo las leyes de Panamá y en particular bajo la Ley o. 
no ( 1) de cinco (S) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro ( 1984) y su respectiva reglamentación. Cualqu ier 
controversia que surja en relación con la interpretación o ejecución del presente fideicom i o erá re uelta mediante 
juicio arbitral de derecho de conformidad con las normas del Centro de Conciliación y Arbitraje de la Repúbl ica 
de Panamá. 

Copia del Contrato de fideicomiso: Lo beneficiarios podrá solicitar copia del Contrato de Fideicomiso, a su 
propio costo, por medio de una solicitud por escrita pre entada en las oficinas del Fiduciario. El Fiduciario contará 
con diez ( 1 O) días hábiles luego de recibido el pago (si hubiera) para entregar dichas copias a la dirección que 
haya indicado el beneficiario en su solicitud. 
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El financ iamiento de los gastos de capital se ha reali.t.ado mediante (i) la captación de fondos a través de 
instrumento colocados en el mercado de valores de Panamá y El alvador, ( ii) facil idades crediticias en bancos 
locales y (iii) patrimonio. 

4. Capitalización y Endeudamiento 

El endeudamiento del Emisor proviene de las siguientes fuentes: (i) la captación de fondo a través de 
in trumentos colocado en el mercado de valores de Panamá y El Salvador, y (ii) facilidades cred iticias en bancos 
locales. 

El Emisor ha obtenido alternativas de captación de fondos a través de financiam iento que e detallan a 
continuación: 

2018 2017 
Obligaciones con instituciones bancarias para el manejo de la $22,384,720 $22,482,094 
liquidez a corto plazo y capi tal de trabajo, con vencimientos 
varios hasta diciembre 2019, y tasas de interés anual entre 6.25% 
y 7.25% 
Obligaciones con instituciones extranjeras para capital de $5,000,000 $1,000,000 
trabajo, con vencimiento en diciembre 2021 y tasa de interés 
anual de 6.90% 
Obligaciones para capital de trabajo con instituciones $2,666,667 $932,726 
administ radoras de los programas de estímulo que lleva a cabo 
el gobierno nacional, con vencimientos varios hasta diciembre 
2023 y tasas de interés anual entre 5.75% y 6.00% 

A continuación presentamos un e tado de capita lización y endeudam iento del Emisor al 3 1 de diciembre de 2018 
auditados, comparat ivos con ci fras auditadas a l 3 1 de diciembre de 201 7: 

Cifras Representadas en US$ 

31 de diciembre 31 de diciembre 
2018 2017 

Pas ivos y Patrimonio 

Pasivos 

Financiamientos recibidos 30,051,387 24,414,820 

Valores comerciales negociables 16,8 13,833 16,950,923 

Bonos corporativos por pagar 52,317,74 1 41 ,909,845 

Bonos perpetuos por pagar 5,500,000 5 500,000 

Depósitos de cl ientes en garantía- facturas descontadas 521 543 568,416 

Documentos por pagar 13,953,340 9,902,278 

Intereses por pagar 449,599 273 654 

Otros pasivos 2,570,774 2,605,100 

Tota l de Pasivos 122,178,217 102,125,036 
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Bono e V No. 386-08 de 3 de diciembre de 

Corporat ivo 2008, modificado por e V 1o. 281 -09 
10,000,000.00 8,577,000.00 1,423,000.00 

de 7 de eptiembre de 2009 

Bonos 
MV o. 157-13 de 26 de abril de 2013 Corporati o 20,000,000.00 18,832,000.00 1,168,000.00 

Bonos 
Corporativo e V o. 114-11 de 14 de abril de 2011 

7,500,000.00 5,500,000.00 2,000,000.00 ubordinados 

Acciones 
MV No. 13-15 de 12 de enero de 2015 Preferidas 1 0,000,000.00 5,990,000.00 4,010,000.00 

Todas las críe de lo Valores Comcrciale Negociable , Bono Corporativo como lo Bonos ubordinados 
e tán re paldadas por el créd ito general del Emi or. 

Adicionalmente las eries DK y DM de los Bonos Corporativos por $5,350,000.00 mediante Resolución C V 
o. 386-08 del 3 de diciembre de 2008 se encuentran garantizadas mediante un fideicomi o de garantía que e tá 

con ti tu ido por el Emisor sobre sus préstamo por cobrar, originados por los crédito otorgado en el ejercicio de 
u actividad y que repre en tan un valor no menor a ciento veinte por ciento ( 120%) del al do a capital de los bonos 

emitidos y en circulación. 

Aquello montos disponibles bajo otras emi iones regí tradas que el emisor no ha utilizado están destinadas para 
los fines identificados en los prospectos de cada una de ellas. La razón por la cua l existen montos disponibles bajo 
emi iones registradas distintas a la pre ente e que aún no ha llegado el momento para su utilización en base a las 
necesidades del Emisor. 

5. Compromiso y Contingencia 

El Em i or no mantiene compromi o y contingencias fuera del e tado consolidado de ituación financiera que 
re ultan del curso normal de us operaciones. 

6. Dividendo 

Mediante reunión de Junta Directi va, celebrada el 21 de marzo de 20 18, e aprobó el pago de dividendos sobre 
las acciones comune Clase A por un total de U $187,000 (2017: U $165,000). En la actualidad sí mantiene una 
política de dividendo definida Al 31 de diciembre de 2018, e pagaron di idendo obre las acciones preferidas 
por U $545,355 (20 17: 5457,002). Al 31 de diciembre de 201 8 se emitieron acciones preferidas por 
U $110,000 (20 17: US$75,000). Las decisiones son di cut idas y tomadas a di creción de la Junta Directiva. 

B. CAPITAL ACCIONARlO 

Al 31 de diciembre de 2018, el capital accionario del Emisor e tá compue to de la siguiente manera: 

2018 2017 

Acciones Comunes- Clase A 

Autoriadas 1,000,000 sin valor nominal, emitidas y en 
circu lación 346,751 4.000,000.00 4 000,000.00 

Acciones Comunes- Clase 8 
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El Emi or inició operaciones a partir del 1 de abri l de 2008 y en la actualidad se dedica a otorgar créditos a través 
préstamos personale , préstamos con garantía hipotecaria, leasing, préstamos comerciale y factoring. 

A continuación e presenta con mayor detalle esto productos ofrecidos por el Emi or: 

a. Préstamos Per onales: Otorgamiento de préstamos personales a jubilados, funcionarios públicos 
(principalmente de leyes especiales tales como: policía, enfermeras, educadores entre otro ) y empleados 
de empresas privadas, generalmente a través de de cuento directo. E tos préstamos son debidamente 
evaluado tomando en cuenta las políticas de crédito del Emi or, que se mantienen atractivas y 
compctiti as en el mercado panameño. 

b. Préstamos con Garantía Hipotecaria: Préstamos para cualquier propósito, ya ea de consumo, para 
mejoras al hogar, para inversiones en un negocio, o bien para con olidar deudas. Estos créditos son 
otorgados con la hipoteca de un bien inmueble, ya ea la residencia, un bien comercial o también un 
terreno preferiblemente urbano. Son préstamos otorgado con suficiente garantía y pueden variar en plazo 
dependiendo de la finalidad y la garantía a otorgar. El bien es avaluado por un avaluador autorizado por 
el Emisor, quién especificará el valor del bien inmueble incluyendo el valor de "venta rápida"' del activo 
a hipotecarse. 

c. Leasing: Alternativa de financiamiento, mediante la cual el arrendador traspa a el derecho a usar un bien 
a cambio del pago de cuotas mensuales en concepto de arrendamiento durante un plazo determinado, al 
término del cual el arrendatario tiene la opción de comprar el bien arrendado pagando un precio 
determinado, devolverlo o renovar el contrato. Otorgamiento de !casing, para autos nuevo y de egunda, 
para adquisición de autos comerciale , equipo pesado, maquinaria industrial. 

d. Préstamos Comerciales: Variedad de solucione de financiamiento para atisfacer las necesidades en el 
corto, y mediano plazo. Líneas de crédito rotativcu con las condiciones favorables para el Emisor y con 
las que podrá realizar diversos tipos de operaciones tales como: préstamos para capital de trabajo, pago a 
proveedores, financiamientos contra activos circulantes, entre otros. También, préstamos específico se 
enfocan hacia el financiamiento de inversiones de capital para su emprc a. 

e. Factoring: Financiamiento de las facturas por cobrar de clientes a empresas públicas y privadas que on 
fuentes eguras de pago. Al hacer este tipo de préstamo, el cliente obtiene liquidez inmediata al ceder las 
facturas al Emi or, con lo que también el Emisor e encarga del cobro de la misma. Todas las líneas de 
crédito de factoring son aprobadas a través del Comité de Crédito. Además, ofrece los instrumentos para 
financiar Órdenes de Compra o Contratos con el Gobierno Central, Instituciones Autónomas y Empresas 
Comerciales de Primer Nivel. El objetivo de este tipo de financiamiento es realizar por adelantado el pago 
a los proveedores para que el cliente inicie el proyecto o bien cumpla con la entrega, a la vez que se nos 
cede legalmente el pago de la orden de compra o contrato como fuente de repago. 

La tasa de interé fijada por el Emisor dependerá tanto del producto ofrecido como de las condiciones del mercado. 

El Emi or está expue to a los efectos de los cambios en la tasa de interés prevalecientes en el mercado, en u 
situación financiera y flujos de efectivo, así como al riesgo de tasa de interés como resultado de no controlar los 
márgenes que deben e istir entre sus activos y pasivos. El Emi or administra este rie go manteniendo precios con 
márgenes prudentes entre sus activos y pasivos. 

A continuación, el detalle de los préstamo por cobrar por tipo de actividad para el periodo al 31 de diciembre de 
20 18: 
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A su vez, lleva a cabo programas de fiscalización y control de las operaciones de préstamos o financiamientos 
que realicen las empre as financieras dentro del territorio de la República, mediante la aplicación de la Ley 42 de 
23 de julio de 2001 "Por la cual e reglamentan las operaciones de las empre as financieras". La Dirección de 
Empresas Financieras también se encarga de aplicar la Ley 7 de 1 O de julio de 1990 "Por la cual se regu la el 
Contrato de Arrendamiento Financiero de Bienes Mueble ", la Ley 48 de 23 de junio de 2003 "Por la cual se 
regula las casas de remesas de dinero" y la Ley 16 de 23 de mayo de 2005 "de las Casas de Empeño". 

De acuerdo con infonnación disponible a la fecha de este prospecto, publicada por la Dirección de Empresas 
Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias, en el año 2016 (últimas cifras disponibles) habían ciento 
etenta y siete ( 177) empresas financ ieras registradas. 

Del total de las empresas financieras regi tradas hasta 2016, alrededor del 89.8% e tán ubicadas en la provincia 
de Panamá, el 10% restantes se divide entre Chiriquí, Colón, Coclé y VeragUas. 

A continuación e puede ver la composición del Estado de Re ultados y Balance de Situación de las Empresas 
Financieras para el año 2017: 

República de Panamá 
MI ISTERJO DE COMERCIO E INDUSTRIAS 
DIRECCIÓN DE EMPRE AS RNANCIERAS 

INGRESOS Y GASTOS DE LAS EMPRE AS A NANCIERAS AÑO 2017 
(En Balboas) 

TOTAL DE INGRESOS 

Ingresos por intereses 1 prestamos y financiamiento otorgados 
Corntsiones recibidas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Ingresos por dividendos . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . ..... ... . 

Ingresos por anendamlento fnanoero 
Intereses. ... . . . ..... . . .. . ........................... . 
AmortJ:z:aoón 
C>tros cargos. . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . ........ . 

Reintegro de reservas para cuentas malas . . . . .. ................... . 
lndei'TllliZaaón de seguTOS .............................................. . 
Otrosb...,.~ .. .... .. 

TOTAL DE GASTOS 

Intereses pagados sobre fnanaamiento recibido . . .. . . . .. . .. . . . 

Cansones pagadas sobre prestamos . . . . . . .. ......... . 
Suekios y salarios.... . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .. . . .................. . 
Salanos y prestaoones laborales.. . ... .. .......... .. ................. . 
Cuota patronal Seguro Soaal. .. .. . . ................................ . 
Cuota seguro educat:Jw . . . . .. . . .. .. . .. .. . . . ................... . 
!Riesgo ProfesjonaJes ................................................... . 

ALQUILERES : 

Edificios.... . . .. .. . .. .. ... . . . ... .... . ... . ... .. .. . .. 
~tnana.S y eqwpos .. ... . .. ... . . .. .. . . . .. .. ........... . 

59 

380,747,466 

331,163,902 
27,000,019 
2,508,080 

465,722 
o 
o 

2,563,323 
o 

17046 420 

483,783,633 

2.30,789,224 

5,145.254 
25,927,878 
12.n7.403 

688,970 
48,978 
28,463 

47,052 
132,853 



BAI..MCE DE SrTUACIOH DE LAS EMPRESAS F"IIANCERAS ANO 2017 
llliNlSTERK> DE COMERCIO E INDUSTRIAS 

DRECCJON GENERAL. DE EMPRESAS FIHAHCIERAS 
ACTIVOS PASIVO 

EFECTIVO Y CAJA e81 . 1~ CUENTAS Y EFECTOS POR PAGAR 350.138..207 
DEPOSITOS EN BANCO tn.<e2o.4go 
1...UEI'ffAS Y eFECTOS POR COBRAR 100,<4W.7'il2 
INV :NtARX:> &4,111~ PRESTAMOS 

PRES"TAMOS BANCOS 3M.2M.I17 1 
HIPOTECAR.IOS 40. 3:!11.111:!15 SOBREGIROS t 0 . 14C,II63 
BONOS Y ACCIONES o OTRAS EHTIOAOES FlNANCIERAS 1 !10.~21 QG.4 
VEHJCULOS ~!al2~11 
GARAHTIAS AS 25.~7.1108 PA.RTICULAR.E.S 7UI.70t.318 
PERSONALES 1..031.fi75.4Q1 ACCIOMSTAS 1 18.4 1~.380 
SECTOR COWERCIAL 82.~11.432 INTERNA S o 
OTRAS GARA.NT1AS 74.&7.341 

MENOS NTERESES NOO 10«1,780,032 
RE.SE.RV CT AS MALAS 44.4 13.W CUENTAS Y GASTOS ACUMUlADOS 1!10.4~.743 
COMr<:.tnNI=C: OIF'ERlOA.S 15.3:!1 IMPUESTOS POR PAGAR 22.0 12.047 

OTROS PASIVOS 207.300.864 
INVEI SONOS GOB PMA o 

BONOS PRIVADOS o 
ACCIONES !1S • ..so.1se :TO"TAI.. OE PASIVO 2 .0S2,070.!1C7 
OTRAS 4 17.GJ.3 

MOBUARJOS Y EQUiPOS 1J.024,4S7 ¡;wrrAL PAGAIX 20!>.032.02 7 
rn= . MOB EQUIPOS MEJORAS 111.0!>2.6«> CAPITAL ADICtONAl.. 77.319.~ 
SIENES INMUEBl.ES 2.353.002 UTUOADES RETENI)AS 2 12 .155.382 
BIE~ES MUEBLES 2 18,054 IMPUESTO COMPLEMEHT A.RJO -z.Osz,4g:~ 

EQUIPO ROOA.HTE 3.110,702 RESERVAS DE CAPITAL UU0.023 
IOTROS ACTIVOS 8.1l23.80S OEFICIT O SUPERA VTT -72B.D<4:1.674 
MENOS OTRAS RESERVAS 538 

OEPRECIACION ACUMUlADO 25 422857 
1 EQUIPO til ~tTti1d.lm.niD F tnaOCltill ZlQ.8154.~7 

CTAS PAGADAS POR ADELANTADO 10.0111.6 10 TOTAL DE CAPITAL -233.0 75.663 
OTROS ACTlVOS 110.7411.~ 

TOTAL DE ACTIVOS 1 ,.lü,!!A.SCW TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 1 ,1A1,~904 

b. ituación Económica acional 

La Dirección de Análisis Económico y ocia! del Ministerio de Economía y Finanzas (MEF), en su infonne 
Económico y ocia! al cierre del primer emestre de 2018, detalla que el Producto Interno Bruto (PIB) real o a 
precios constantes de la República de Panamá totalizó B/.20,393.8 millones, lo que s ignificó un crecimiento de 
3. 7% o B/. 719.6 millones en el primer cmcstre del año 2018, según cifras oficiales del Instituto acional de 
Estadística y Cen o (IN EC) de la Contraloria General de la República. 
Las actividades económicas que mostraron mayor dinamismo durante el primer semestre de 2018 fueron : Pesca 
( 15.2%), Ütrd producción de no mercado: Gobierno General ( 11 .3%), Transporte, almacenamiento y 
comunicaciones (7.3%) y ervicios ociales y de salud privada (5.2%). 

Otras actividades mostraron incrementos moderados: 

• La lntennediación financiera (3.9%), por los servicios fi nancieros prestados por el Centro Bancario 
Internacional. e incrementaron los créditos internos, obre todo a los ·ectore de consumo personal, 
comercio y construcción, entre otros. 

• Comercio al por mayor y menor (3 .9%), destacando el Comercio al por mayor (5 .1 %) y la Zona Libre 
de Colón (4.9%), porque se siguieron dando mayore reexportaciones de productos electrónicos y 
medicamentos. 

• Agricultura. ganadería. caza y s ilvicultura (3 .7%), impulsada por la parte pecuaria. en indicadores 
como el sacrificio de ganado porci no, la producción de carne de pollo y de huevos; las mayores 
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Mini terio de Comercio e Industrias o por una organización auto-regulada que puedan considerarse materiales 
con respecto a e ta emisión. 

E. ESTRUCTURA ORGANIZATIV A 

El Emisor no fonna parte de grupo corporativo alguno. Tampoco cuenta con ub idiarias. 

F. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS 

Al31 de diciembre de 2018, el mobiliario, equipo y mejoras, neto de depreciaciones y amortizaciones acumuladas, 
e confonnan de la siguiente manera: 

Mobiliario y Eq uipo de 
Mejoras a la 

Equipo Cómputo 
Vehículos propiedad Total 

arrendada 
Costo 
Saldo al inicio del año 597,01 2 248 588 214 589 640 536 1 700 725 
Adiciones 25,280 43 336 158 015 10.250 236,881 
Ventas y descartes - 3, 195 - 683 - 13,564 - - 17,442 
Saldo al final del año 619,097 291 ,241 359 040 650.786 1 920 164 
Depreciación y amortización 
acumulada 
Saldo al inicio del año 388,037 175,302 104 247 359, 113 1 026 699 
Gasto del año 53.378 26,426 41 066 60,673 181.543 
Ventas y descartes - 2,325 - 683 - 13,564 - - 16 572 
Saldo al final del año 439,090 201 045 131,749 419 786 1, 191 ,670 
Saldo Neto 20 1 8 180.007 90 196 227 291 23 1,000 728,494 
Saldo Neto 2017 208.975 73,286 110,342 28 1,423 674,026 

En la actualidad, El Em isor no es propietario de biene inmuebles. Los locale desde los cuaJe opera son 
arrendados. 

G. 1NVE TIGACION Y DE ARROLLO, PATENTE , LICENCIA 

El Emisor no ha de arrollado ni e tá de arrollando patente de invención ni programas (software) relacionados 
con sus actividades. 

H. lNFORMACIÓN SOBRE TENDENCIAS 

El Emisor no ha identificado avance o innovaciones tecnológicas recientes relacionadas con el otorgamiento de 
pré ·tamos a travé de pré. tamos personale y factoring. El Emi or cuenta con una platafonna tecnológica bancaria 
(lB /Datapro) y con herramientas tecnológicas de ge tión y eguimiento de ríe go . 

VII. ANALI 1 DE RESULTADO FINANCIERO Y OPERA TI VOS 

La infonnación financiera presentada a continuación está desarrollada obre la base de los estados financieros 
auditados, con cifras al 3 1 de diciembre de 2018, confonne a las Nonnas Internacionales de lnfonnación 
Financiera (N JI F). 
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Cambio neto en valor razonable con cambios en otro 
resultados integrales 18,152 

Total de utilidades integrales del año 2 328 537 2,071 161 

2. Resumen del Balance de ituación 

La información financiera presentada a continuación e tá de arrollada sobre la base de los e tados financieros 
auditados al 31 de diciembre de 2018 y sus comparativas al 31 de diciembre de 2017, conforme a las armas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF). 

31 de diciembre 31 de d iciembre 
2018 201 7 

Activos 

Efectivo y depósitos en bancos 28, 185 4 11 25,869,462 

Inversiones al costo amortizado 2,066,074 -
Valores disponibles para la venta - 4,335,816 

Valores a valor r.uonable con cambios otros ingresos integrales 5,428,381 -

Préstamos por cobrar, neto 100,575,905 84 980 601 

Mobiliario, equipo y mejordS neto 728,494 674 026 

Intereses y comisiones por cobrar 1,819 575 1,718,971 

Impuesto diferido por cobrar 289,090 363, 100 

Activos intangibles 450 211 435 881 

Otros activos 2,893 845 2 297 642 

Total de activos 142,436,986 120 675,499 

Paviso y patrimonio 

Pasivos: 

Financiamientos recibidos 30,05 1,387 24 414 820 

Valores comerciales negociables 16,813,833 16 950 923 

Bonos corporativos por pagar 52,317,741 41 909 845 

Bonos perpetuos por pagar 5,500,000 5 500,000 

Depósitos de clientes en garantía- facturas descontadas 521 ,543 568 4 16 

Documentos por pagar 13,953,340 9 902,278 

Intereses por pagar 449,599 273 654 

Otros pasivos 2,570 774 2 605, 100 

Total de pasivos 122 178 21 7 102 125,036 
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VIII. DIRECTORES, DIGNATARJO , EJ ECUTIVO , ADMINI TRADORES, A E ORES Y 
EMPLEADO 

A. IDE TIDAD, FU CIO E Y OTRA rNFORMACIÓ RELACIO ADA 

l. Directores, dignatarios y principales ejecutivo del Emi or: 

Lo actuale miembros de la Junta Directi a fueron ratificados en la Reunión General de Accionistas celebrada el 
06 de mayo de 2019, quedando a partir de esta fecha, la Junta Directi a compue ta de la siguiente manera: 

Guido J. MartioeiJi Jr.- Director, Presidente 

acionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 8 de diciembre de 1960 
Domicil io comercial: Calle 50, edificio Panacredit 
Apartado Po tal : 0832-2745, suite 1021 WTC 
Correo electrónico: gmartinelli@panacredit.com 
Teléfono: 264-3075 
Fax: 264-2765 

Obtuvo su título de Licenciado en Derecho y Ciencias Políticas de la Universidad anta Maria La Antigua, 
Panamá. Posteriormente, obtuvo una Mae tría en Derecho (LL.M .) de ew York Universit), Ne\ York. Po ee 
un M . . en Management de Kellog chool of Management, orthwestem, Chicago. Es egrc ado del Advanced 
Management Program for Bankers de Wharton chool of Bu ines , University of Pennsylvania, Estados Unidos 
de América. Entre 1986 y 1990 se de empeñó como abogado y ocio de la firma foren e De La Guardia, 
Arosemena & Bencdetti. Ha sido Director y Pre idente Ejecutivo de Panabank (po teriormente Banco Cuscatlan) 
y Vicepre idcntc Ejccuti o de Banco Citibank (Panamá). Ita ido miembro de las juntas directivas de la 
A ociación Bancaria de Panamá, Cámara de Comercio, Industrias y Agricultura. Es miembro de YPO Gold y del 
Con ejo Empre arial de América Latina (CEAL). Fungió además como Director de Corporación UBCI (Unión 
de Banco Cu catlan Internacional). Vinculado a Corporación de Finanzas del País de de su fundación, en la 
actualidad ocupa la Presidencia del Emi or. 

Ramón Martinez-Acba - Director, Vicepresidente 

Nacionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 22 de mayo de 1962 
Domicilio comercial: Edif. La Casa del Mari co, A c. Manuel María de !caza, Área Bancaria 
Apartado Postal: 0816-05144 Panamá 
Correo electrónico: rmacha@cwpanama.net 
Teléfono: 223-7755 
Fax: 264-6195 

Egresado de la Uni ersidad anta Maria la Antigua de la Facultad de Administración de Emprc as. Es propietario 
y gerente general de la empre a Claramar, .A (La Casa del Marisco) y Presidente del grupo de restaurantes 
ACHA.A parte de Vicepresidente de la Junta Directiva de Corporación de Finanzas del País, .A., es miembro 
del Comité Ejecutivo, del Comité de Planificación > Estrategia y del Comité de Administración de Activo y 
Pasivos. 
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Dani Kuzniccky -I>irectur 

\:adonalídad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 16 de agosto de 196:! 
Domicilio comerciaL Calle Aquilino de la Guardia. Edificio Banco (lencral. Piso:! 1 
Apartado Postal: 083 1-0 14 50 Panamá 
Correo electrónico: danikt~~kuLco.com 
Teléfono: 264-4866 Fax: 223-2192 

Obtuvo su título de Licenciado en Leyes y Ciencias Políticas en la Universidad Santa ~1aria La Antigua. Panamá. 
Posteriormente obtuvo una Maestría en Leyes ( I.LM) en :\ew York University, Nueva York. Estados Unidos. 
Participó del Program of lnstructions tor Lawyers de Harvard l.aw School, Estados Unidos. Fungió como 
Contralor. \1 inistro del Canal y \1inistro de Energía de Panamá desde el 2004 hasta el 2009. Ejerce su carrera 
como abogado a tra\és de la firma Fábrcga & \1olino. 

Actualmente es miembro del Comité de Planiticaciún y Estrategia. del Comité de Crédito. del Comité de Activos 
y Pasivos) del Comité de Auditoría de Corporación de Finan:tas del País. S.A. 

Gabriel de Obarrio de la Guardia- Director Independiente 

~acionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 5 de septiembre de JQ59 
Domicilio comercial: Torre ASSA Obarrio 
Correo electrónico: gdeobarriori~assanet.com 
Teléfono: ~06-9111 

Graduado en Adm mistración de Empresas de la l;nivcrsidad de Drake. Estados L nidos con Doble cspecialil.ación 
en seguros y marketing. Completó su formación académica con un MBA y un Programa de Alta Gerencia (TMP) 
de ADEN Business School. llarvard Uni\ersity (Extensión School) y el Progmma del CEO de Ucncrali para 
Líderes Globales por la Educación Corporativa de la Universidad de Duke. 

Tiene muchos años de experiencia en la industria de seguros (propiedad, vida & salud). donde ha desempeñado 
diversos cargos técnicos y de liderugo. incluido el CEO de Assicurazioni Gencrali Panama. durante más de 20 
años. Luego de la venta de las operaciones de Assicura.:~ioni Genera ti a ASSA Compañía de Seguros. actualmente 
se desempeña como Vicepresidente Ejecutivo de Ramos Generales de esta última. 

Es actualmente miembro de YPO) se desempeñó como Presidente y Director de la Asociación de Seguros de 
Panamá (APADEA). Director y Asesor de varias otras Asociaciones que incluyen la Cámara de Comercio de 
Panamá (CCIAP). la Asociación de EjccutiHlS Panamcllos (APEDE), la Asociación Panameña de Gestiún de 
Riesgos y Seguros (APARYS), Miembro de la Junta del Consejo Técnico de Seguros de la República de Panamá. 
Director del Patronato de Bomberos de Panamá. entre otros. 

También ha panicipado activamente en \arias organiLacioncs ~ociales y civiles. entre las que se incluyen 
Presidente del Club Cnión de Panamá. el Club Rotario. entre otro<,. 

José :vlann Director Independiente 

Nacionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 27 de diciembre de 1 Q40 
Domicilio comercial: Via España, Calle Genacin (iarcía \:o. 1 
( orreo CJCClfÓJl ÍCO: josemann,á: C\\ pan ama. net 
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Domicilio comercial: Calle 50, Edificio Panacredit (aliado de Panafoto) 
Apartado Postal: 0832-2745, Suite 1021 World Trade Center 
Correo electrónico: mdelaguardia@panacredit.com 
Teléfono: 264-3075 Fax: 264-2765 

Licenciatura en Banca y Finanzas de la niversidad anta María La Antigua, Panamá. En el año 2002 inicia 
labores en Lloyd Bank TLC, que posteriormente fue adquirido por Banco Cu eatlán realizando labores en 
diferentes departamento : Vicepresidencia Ejecutiva, Préstamos Personales, Factoring, Leasing y Banca Privada 
hasta agosto 2008. En eptiembre 2008 inicia labores en Corporación Financiera del País. 

Guido J. Martinelli M. - VP de Desarrollo de Negocios 

acionalidad: Panameño 
Fecha de nacimiento: 3 1 de octubre de 1988 
Domicilio comercial: Calle 50, Edificio Panacredit (aliado de Panafoto) 
Apartado Postal: 0832-2745, Suite 1021 World Trade Center 
Correo electrónico: gjmartinelli@panacredit.com 
Teléfono: 264-3075 

Obtuvo su Licenciatura en Economía Texas Christian University con e tudio menores en finanzas, ubicada en 
Texas, Estados Unidos. Cuenta con una Maestría en Administración de Empresas (lntemational M.B.A.) del 
In titulo de Em presas (lE) ubicada en Madrid, España. Egresado del Programa de Alta Dirección Bancaria 
impartido por eiiNCAE Busines chool. Laboró en banco locales reconocidos como Priva! Bank en el área de 
Administración de Riesgos y MetroBank en Banca Corporativa y Comercial. Se incorporó al equipo de 
Corporación de Finanzas del País, .A. (Panacredit) en mano de 20 18 como Vicepresidente de Desarrollo de 

egoc1os. 

Carmen Domínguez - Gerente de Fina nzas 

Nacionalidad: Panameña 
Fecha de naeim iento: 13 de febrero de 1973 
Domicilio comercial: Calle 50, Edificio Panacredit (aliado de Panafoto) 
Apartado Postal: 0832-2745, uite 1021 World Trade Center 
Correo electrónico: cdominguez@panacredit.com 
Teléfono: 264-3075 Fax: 264-2765 

Obtuvo su título de Licenciada en Contabilidad de la Universidad de Panamá (CPA 8650). De de el año 1996 
hasta el 2001 laboró en el Ministerio de Economía y Finanzas de empeñándose en los cargos de Asistente 
Administrativa, Contadora y Jefa de Contabilidad. A partir del2001 hasta el2008 en las áreas de Contabilidad y 
Auditoría Interna. En octubre 2008 inicia labores en Corporación Financiera del Paí . 

Jaime Bermúdez- Gerente de Riesgo y Control 1 Oficia l de Cumplimiento 

Nacionalidad: Panameña 
Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1970 
Domicilio comercial: Calle 50, Edificio Panacredit (aliado de Panafoto) 
Apartado Postal: 0832-2745. uite 1021 World Trade Center 
Correo electrónico: jberrnudez@panacredit.com 
Teléfono: 264-3075 ext. 107 Fax: 264-2765 
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S. Asesores Financieros 

El Emisor ha de ignado a MMG Bao k Corporatioo como u ase or financiero externo para la preparación de la 
documentación requerida para la presente Emi ión, siendo sus responsabilidades las de encau ar y supervisar la 
preparación de este Prospecto Informativo, coordinar con lo abogados la elaboración de la documentación legal 
pertinente para lo fines de su registro y listado ante la uperintendencia de Mercado de Valores y de la Bol a de 
Valore de Panamá, .A., respectivamente. 

MMG Bank Corporation 
Dirección comercial: Avenida Pa eo del Mar, Costa del Este, Torre MMG Piso 22 
Apartado Postal: 0832-02453 
Persona de contacto: Marielena Garcia Maritano 
Correo electrónico: marielena.gmaritano@mmgbank.com 
https://www.mmgbank.com 
Teléfono: (507) 265-7600 
Fax: (507) 265-7601 

6. Designación por Acuerdos o Entendimiento 

A la fecha, ningún Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido de ignado en su cargo sobre la 
base de arreglo o entendimientos con accionistas mayoritarios, cliente o uplidore del Emi or. 

No existe contrato formal de prestación de servicios entre el Emi or y sus Directores. La relación e rige por lo 
establecido en la Junta de Accionistas, adicionalmente a las dietas establecidas para cada Director, no e les 
reconocen beneficios adicionales. 

B. COMPE ACIÓ 

La compensación a los directores que forman parte de la Junta Directiva y comité varios para el año 2018 fue 
por el monto de US$71 ,850, mientras que para los ejecutivos claves para el mi mo periodo fue por el monto de 
U $733,205, mientras que para el periodo de 2017 la campen ación de lo mismos fue por US$782,376. 

C. GOBIERNO CORPORATIVO 

J. Lo cargos de Directores y Dignatario del Emisor on por tiempo indefinido. El nombramiento y remoción de 
lo directores del Emisor está a cargo de los accionistas. Los ejecutivos y administradores prestan sus servicios 
con base a contratos de trabajo, regidos por el Código de Trabajo. La duración de lo contratos es por tiempo 
indefinido. No existe contrato de prestación de servicios entre el Emisor y los miembros de la Junta Directiva, 
rigiéndo e por lo establecido por la Junta de Accionistas. alvo por las dietas pagadas a los Directores por la 
asistencia a las reunione de Junta directiva, no se les reconocen beneficios adicionale . 

2. El Emisor ha adoptado, a lo interno de la organización, reglas y procedimientos de buen gobierno corporativo. 

Estas reglas y procedimientos internos no e fundamentan en reglamentación e pecífica alguna, tales como las 
guías y principios recomendados por la upcrintendencia del Mercado de Valores contenidas en el Acuerdo No. 
12 del JI de noviembre de 2003 para la adopción de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno 
corporativo de las sociedades registradas. 

Las reglas internas de buen gobierno corporativo del Emisor se han adoptado principalmente en base a la 
experiencia profesional y comercial de los directores. 
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O. EMPLEADO 

Al 31 de diciembre de 2018 el Emi or cuenta con 11 O empleados distribuido entre las diferente áreas de negocio 
y admini tración. Los empleado no e tán organin1dos en sindicato, ni amparados por ninguna convención 
colectiva de trabajo. 

E. PROPIE DAD ACCIO ARIA 

La siguiente ección presenta información global acerca de la propiedad cfccti a de accione del Emisor: 

o¡o Re pecto del % Que representan 
Grupo de Empleados Cantidad de total de acciones Número de respecto de la 

Acciones comunes emitidas accioni tas cantidad total de 
y en circulación accionistas 

Directore , Dignatarios, 346,405 80.5% 8 57.14% 
Ejecut ivos y 
Administradores 
Otros Accionistas 83,912 19.5% 6 42.86% 
Otros Empleados o 0.00% o 0.00% 
Totales 430,31 7 100.00% 14 100.00% 

Lo Directores y Dignatarios que on po eedore directo de las acciones del Emisor tienen igual derecho a voto. 
ingún Director, Dignatario, Ejecutivo, Admini trador, A csor o Empleado tiene opcionc sobre accione del 

Emi or. 

o e isten acuerdos que incluyan a empleado en el capital del Emisor, tales como arreglo que impliquen el 
reconocimiento de opciones sobre accione u otro aJore . 

lX. PARTE RELACIONADA , VI C ULADA Y AFILIACIONE 

A. EGOCIO O CONTRATO CO PARTE RELACIO ADA 

El Emi or ha incurrido en tran accione en el cur o ordinario del negocio con partes relacionadas tale como 
accioni tas, compañías relacionadas no con olidada , directores y personal gerencial cla c. Al 31 diciembre de 
201 8 y 2017, lo iguiente eran lo aldo agregado en lo referente a tran accione con parte relacionadas: 

31 de diciembre 31 de diciembre 
2018 201 7 

ituación Financiera 

Acrivos · 
Préstamo por cobrar 960 668 97 1 839 

lntere e acumulado por cobrar 2,987 1 105 

Pasivos 
Valore comerciales negociable 210,000 220!000 

Bono corporativos por pagar 5!202!000 5!815!000 

Bono perpetuos por pagar 1 475.000 1 475 000 
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o ob tante lo anterior, de conform idad con lo di pue toen el Artículo 2 de la Le} o. 18 de 19 de eptiembre 
de 2006, en los caso de ganancias obtenidas por la enajenación de valores emitidos por personas j urídicas, en 
donde dicha enajenación no e realice a tra é de una Bolsa de Valore u otro mercado organiLado, el 
contribuyente e ometerá a un tratamiento de ganancia de capital y en con ecuencia calculará el Impuesto obre 
la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento ( 1 0%) obre la ganancia de capital. El 
comprador tendrá la obligación de retener al endedor, una urna equi alente al cinco por ciento (S%) del alar 
total de la enajenación, en concepto de adelanto al Impuesto obre la Renta obre la ganancia de capital. El 
comprador tendrá la obligación de remitir al fi sco el monto retenido, dentro de lo diez ( 1 O) día iguientes a la 
fecha en que urgió la obligación de pagar. i hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es sol idariamente 
re pon able del impue to no pagado. El contribuyente podrá optar por considerar el monto retenido por el 
comprador como el Impuesto obre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el 
adelanto dellmpue to retenido ea upcrior al monto re ultante de aplicar la tarifa del diez por ciento ( 1 0%) sobre 
la ganancia de capital obtenida en la enajenación, el contri bu} ente podrá pre entar una declaración jurada e pecial 
acreditando la retención efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a u favor como crédito fiscal 
aplicable al lmpue to obre la Renta, dentro del período ti cal en que e perfeccionó la tran acción. El monto de 
las ganancias obtenidas en la enajenación de lo alore no erá acumulable a lo ingre os gra able del 
contribuyente. 

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera é to fuera de una Bol a de Valore u otro mercado organizado, al 
momento de olicitar al Emisor el regí tro de la tran ferenc ia del Bono a u nombre, deberá mo trar evidencia al 
Emisor de la retención del S% a que e refiere el artículo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del impue Lo 
obre la renta correspondiente por la ganancia de capital cau ada en la venta de los Bono . 

B. IMP E TO OBRE LA RENTA CO RE PECTO A INTERE E GENERADO POR LOS 
BONO 

El artículo 33S del Texto nico del Decreto Ley No. l de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley o.8 deIS 
de marzo de 201 O, prevé que alvo lo preceptuado en el artículo 733 del Código fi cal, e tarán exentos del 
lmpue to obre la Renta lo intere e u otro beneficio que e paguen o acrediten sobre valore registrados en la 

uperintendencia de Mercado de Valore > que. además, can colocado a travé de una bolsa de valores o de otro 
mercado organizado. 

En caso de que lo alores registrado en la MV no sean colocados a través de una bol a de alores o de otro 
mercado organizado, lo intere es u otro beneficios que e paguen o acrediten sobre dicho valore causarán 
impue to obre la renta a base de una tasa única de S% que deberá er retenido en la fuente, por la persona que 
pague o acredite tale intereses. 

XJ. MODlFICACIO ES Y CAMBIOS 

El Emi or e re erva el derecho de efectuar enmiendas al pro pecto y demás documentos que re paldan la oferta 
pública de lo Bono con el exclusivo propó ito de remediar ambigüedade o para corregir errore e idente o 
inconsistencias en la documentación. Cuando tale enmiendas no impliquen modificacione a lo términos y 
condicione de lo Bono y documentos relacionado con e ta oferta, no e requerirá el con entimiento pre io o 
posterior de los tencdore de lo Bono . Tale enmiendas e noti ficarán a la uperintendencia de Mercado de 
Valore mediante suplemento en iados dentro de lo tre (3) días hábi les siguientes a la fecha en que e hubiesen 
aprobado. 

in pe~uicio de lo anterior, el Emi or podrá modificar lo término y condiciones de cualesquiera de las 
cric de los Bono de la pre ente emi ión, en cualquier momento, y ser di pen ado del cumplimiento de us 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS 

Los siguientes términos en mayúscula utilizados en este documento, tienen el significado que se les atribuye a 
continuación. Los términos en plural harán referencia a los mismos términos en singular aquí defm.idos. 

l . "Agente de Pago. Registro y Transferencia" significa MMG Bank Corporation. 

2. " Agente de Colocador" significa MMG Bank Corporation. 

3. " Beneficiarios" son los Inversionistas de los Bonos, a saber, los Tenedores Registrados y Tenedores 

Indirectos de los mismos. 

4. "Bienes del Fideicomiso" los bienes dados en fideicomiso. 

5. " Bol a de Valores o BVP" significa la Bolsa de Valores de Panamá. 

6. "Bonos o Bono" significa la Oferta pública de Bonos Corporativos Rotativos por una suma no mayor a 

cien millones de dólares (US$1 00,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, 

que serán emitidos de tiempo en tiempo bajo un programa rotativo en el cual los bonos emitidos y en 

circulación no podrá exceder la suma antes indicada en un solo momento y cuyo registro de oferta pública 

ha sido autorizada por la SMY mediante Resolución No. SMY- 387 -19 de 27 de septiembre de 2019. 

7. " Bono Individua les" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección Y, Literal A, Numeral 

17. 

8. " Bonos Globales" tiene el signiftcado atribuido a dicho término en la Sección V, Literal A, Numeral 17. 

9. "Calificación de Riesgo del Emisor" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 11 de 

Resumen de Términos, Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta . 

10. "Central de Valores" significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear). 

11. "Contrato de Fideicomiso o Fideicomiso·· significa el instrumento de fideicomiso de garantía a ser 

constituido por el Emisor para garantizar una o má series de Bonos. 

12. "Cobertura" valor monetario en conjunto que deben tener aquellos bienes dados en fideicomiso en 

relación con el saldo insoluto a capital de los Bonos. 

13. "Créditos" préstamos, cuentas por cobrar y otros derechos crediticios otorgados o adquiridos por la 

FlDEICOMITE TE en el ejercicio de sus actividades comerciales y que no se encuentren en un estado 

de morosidad mayor de noventa (90) días calendarios. 

14. "Declaración de Plazo Vencido" tiene el significado atribuido en la Sección Y, Literal A, Numeral 33. 

15. ·' Documentos de la Transacción" el presente Prospecto, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de 

Prestación de Servicios y los Bonos. 

16. " Día Hábil" significa cualquier día (que no sea sábado ni domingo, ni día feriado) en el cual los bancos 

estén abiertos para el público en general en la ciudad de Panamá. 

17. ·' Día de Pago de Inte rés'· significa el último día de cada Periodo de Interés, y en caso de no ser este un 

Día Hábil, entonces el primer Día Hábil siguiente. 
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40. "Series o erie .. tiene el significado atribuido a dicho término en la ccción [J de Resumen de Términos, 

Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta. 

41. "SMV" ignifica la Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá o sucesor legal. 

42. "Supermayoría de Tenedore '' significan Tenedores Registrados que representen al menos el 75% del 

aldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulación de todas las series. 

43. "Supermayoria de Tenedore de una Sene en Particular'. significan Tenedores Registrados que 

representen al menos el 75% del saldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulación de la respectiva 

serie. 

44. ·'Tenedor Indirecto" significa el inversionista, en relación con aquellos Bonos globales comprado a su 

favor a través de una casa de valores o un intermediario, y que como tal, adquiere derechos bursátiles 

sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999. 

45. "Tenedor o Tenedores·· significa todo Tenedor de los Bonos ya sea Tenedor Registrado o Tenedor 

indirecto. 

46. "Tenedor Registrado" significa CentraJ Latinoamericana de VaJores S.A. (Latinclear). 
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Resumen Ejecutivo 
La calificación de nesgo otorgada a la Fortaleza F10ane~era de Panacredit, se basa en la evaluacrón de los srgurentes 
aspectos: 

• Crecim iento de cartera. La cartera bruta regrstró un crecimiento 1nteranual de 14%, ubicándose en Bl. 166.1 
millones. principalmente por el aumento en los préstamos personales (+18.5%) y en los préstamos de autos 
(+38.8%). Cabe destacar que. el lnd1ce de cartera morosa y vencida (mayor a 90 dlas) se srtuó en 1.1 %. siendo 
este el mismo en respecto al reg1strado en junio 2018, debido a que el incremento en cartera vencida y cobro 
Judicial fue cercano al incremento resultante de cartera directa bruta . Al realizar un comparativo con respecto a 
Bancos Privados Panamel'los, dreno rndrcador se srtuó por debajo del promedro de la banca (1 .6%). En cuanto a 
la cobertura de préstamos morosos y venCidos. esta se srtuó en 130.5%, por debajo de la registrada en JUnio 
2018 (134.7%). debido a que el incremento de la cartera vencida fue superior al incremento de las prov1srones. 

• Niveles de liquidez apropiados. A JUniO 2019. el lndrce de liquidez inmedrata se s1tuó en 29.9%, registrando un 
incremento con respecto a junio 2018 (28.2%), la principal causa fue el 1ncremento de los activos llquidos en 
28.6%, supenor al crecim1ento de los pasivos costeables el cual fue de 21 .2%. En referencia al análisrs de las 
brechas de hquidez, la Frnanc1era presenta dentro de 1 ano un promedro de descalces negativos, sin embargo 
las bandas de 1 afio en adelante se presentan positivas y en incremento, lo cual es natural debido a que los 
venc1mrentos programados de sus lineas de finaooamrento y sus em1siones bursátiles se encuentran en su 
mayorla a largo plazo. Asimismo, este riesgo se encuentra mitigado mediante sus adecuados niveles de liquidez 
para el cumplimiento apropiado de sus obligaciones inmediatas. 

• Apropiados niveles de solvencia. Panacredrt regrstró un crecrmiento en su patrimonio de 9.3%, ascendiendo 
a Bl. 21 .1 millones. producto del aumento en las utilidades no distnouidas en 22.7% y de la reserva de capital 
voluntana en 16 9% El pnnopal componente del patnmonro continúa srendo la partida de las utilidades no 
d1stnbu1das con una participaoón de 37%. Por lo tanto, alcanza un lnd1ce de adecuacrón de capital de 17.6%. 
siendo 1nfenor al registrado en JUnio 2018 (19.5%) pero supenor al de la Banca Pnvada Panamef\a (17.8%) y a 
lo requendo por la Supenntendenc1a de Bancos de Panamá (8%). Adicionalmente, el nivel de endeudamiento de 
la F1nanc1era se ub1có en 6.2 veces, superior a lo registrado a junio 2018 (5.6 veces). resultado del crecimiento 
de 20.2% en los pasivos supenor al incremento en el patrimonio. 

• Buen Desempei\o financiero. A junio 2019, se registró una utilidad neta de B/. 1.4 millones. creciendo 
interanualmente 11 .1% con respecto a Junio 2018 (BI. 1.3 mrllones), producto princrpalmente por el incremento 
en los ingresos financieros (+16%). Por su parte, la Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROAE) registró una leve 
mejora en cuanto al afio antenor el cual se ubica en 14% (junio 2018: 13.9%). Asim1smo. la Rentabilidad sobre 
los Activos (ROAA) drsmrnuyólevemente ubrcándose en 2% (junio 2018: 2.2%), producto de un aumento en los 
activos mayor al crecimiento de la ut1lidad. Asrmrsmo, el ROAE se ub1c6 al mrsmo nivel que el rndrcador del sector 
(1 4%) y el ROAA se srtuó por enama del1nd1cador del sector (1 3%) 

• Favorables Précticas de Gobierno Corporativo. Panacred1t ha establecido polltrcas de Responsab1hdad Sooal 
Empresarial. llevando a cabo accrones con uno de sus grupos de 1nterés, trabaJando en rniciativas que aportan 
a la comun1dad, han inclu1do práct1cas para la contnbucrón al ambiente (polltrcas de reciclaje, ahorro energético 
y de consumo de agua). PCR valora los esfuerzos que Panacredit contrnúa llevando adelante para robustecer 
las prácticas de Gobierno CorporatJvo. cuenta con drversos Comités de apoyo, alíneados con las regulaciones 
bancanas, reglamentos. cód1gos de ét1ca y de conducta, asl como mecan1smos de rnformacrón, además de la 
implementac1ón de srstemas tecnológicos utilizados por Bancos, permitiéndoles ser más competrtiVos 

• Buen respaldo de las emisiones de Bonos Corporativos. Los Valores Comercrales Negocrables y los Bonos 
Corporallvos están respaldados por el crédrto general del emrsor. El emisor puede garantizar las obligaciones de 
una o más senes de los Bonos a ser ofreCidos. a través de la constrtue~ón de un FideicomiSo de Garantla sobre 
sus cuentas por cobrar con una morosidad a caprtal e rntereses máxima de 90 dlas, onginadas por los crédrtos 
que otorgue en el ejercicio de su actividad. debe mantener la proporc1ón no menor a 120% del saldo a capital de 
los bonos emrtJdos y en crrculae~ón Los brenes dados en fidercom1so están SUJetos a fluctuacrones en su valor 
resultado de las condioones del entorno 

Metodologla utilizada 
La opimón contemda en el informe se ha basado en la apticac1ón de la metodologfa para ClasifiCaCión de Bancos e 
Instituciones Financieras vigente del Manual de Clasificación de Riesgo aprobado por Com1té de Metodologlas con fecha 
09 de noviembre 2017. Asimismo, se usó la metodologla para Clasmcación de nesgo de mstrumentos de deuda de corto, 
mediano y largo plazo, acciones preferentes y em1sores aprobado por el Com1té de Metodologlas con fecha 09 de 
noviembre de 20 17. 

Información utilizada para la clasificación 
• Información financiera: Estados Financieros audrtados a dioembre 2018. 
• Riesgo Crediticio: Detalle de la cartera. pnncipales deudores. concentraoón. valuacrón y detalle de cartera venoda. 
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sectores claves como ConstrucciÓn y Servicios y la desaceleraCión económ1ca global, tamb1én tuVIeron su impacto en los 
resultados del sector, limitando su creom1ento y afectando ut1lldades. 

Respecto a el monto Total de Acbvos reportado por el SBN en el pnmer semestre del 2019, este ascendió a 8/ 103.6 
miles de millones, incrementando 3.2% (+8/ .3 mil millones) interanualmente, explicado por el incremento en 8/. 1.5 mil 
millones en la Cartera Cred•t•c•a Por su parte, el total de DepóSitOs mostró un 1ncremento de 1.9% •nteranualmente, 
ascend•endo a 8/ 73 1 m11 m•llones en el penodo de análiSIS, el rubro de ObligaCiones aumentó 8/. 832 millones (+6%) y 
el Patrimonio, guiado por el aumento de Utilidades de Penodos Anteriores (+1 5 7%), se ub•có en 8/ 12 mil millones 
(+7 5%). Asl, causando que los lnd1ces de Rentabilidad del SBN decrec•eran levemente de forma interanual, obten•endo 
resultados de ROE y ROA de 6% y0.7% correspondientemente Ounio 2018: ROE 6.8% y ROA 0.8%). En lo que concierne 
a la Moros1dad, este lndtee se mantiene constante. mostrando un resultado de 1 8% al pnmer semestre de 2019 úunio 
2018: 1 .9% ). 

Análisis de la Institución 
Resefla 
Corporac•ón de Fmanzas del Pals, S A cuenta con licenCia para operar como empresa finanCiera, expedida mediante 
Resoluc•ón No.164 de 20 de dic•embre de 2007 e inscnta en el Reg1stro de Empresas F1nane~eras del Mm1steno de 
Comercio e Industrias. Asimismo, la Financiera cuenta con la licenc1a comerCial Tipo A expedida por la Dirección de 
Comercio Interior del Ministerio de Comercao e Industrias Corporación de Finanzas del País, S.A. es una sociedad 
anónima orgamzada y existente de conformidad con la Ley 32 de 1927 sobre sociedades anón•mas de la República de 
Panamá, med•ante Escntura PúbliCa No 402 de 15 de enero de 2007 de la Notaria Tercera del C~rcuito de Panamá, mscnta 
a F1cha No.551842, S1gla S.A , Documento 1069895, de la Seccaón MercantJI del Reg1stro Público de Panamá, desde el 
día 17 de enero de 2007 La financiera opera baJO la razón comeroal "Panacredir. 

La entidad iniCIÓ operaCiones el 1 de abril de 2008 y su actividad principal se centra en el otorgamiento de créd1tos de 
consumo, con un mayor aporte en los préstamos personales por descuento directo y préstamos con garantia h1potecana. 
leas•ng y financiamiento comerCial, pnncipalmente a pequenas y medianas empresas, y operac•ones de factonng o 
descuento de facturas locales. De esta manera, Panacred1t está sujeto a la superv1s1ón de la D•recc•ón General de 
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e lndustnas, la cual, según la Ley, es la entidad encargada de superv1sar 
a las personas ded1cadas al negooo de empresas financ•eras en Panamá. Ad•c•onalmente, es superviSado por la 
Superintendencia del Mercado de Valores por ser em•sor actJVo a través de Valores Comerc1ales Negoc•ables (VCN"s), 
Bonos Corporat1vos, Bonos Subordinados y Acciones Preferidas, y a partir del 2015 es regulado por la Superintendencia 
de Bancos de Panamá en relación con el blanqueo de capitales. 

Las oficmas pnnc•pales del Em1sor están ub1cadas en calle 50, EdifiCIO Panacredit (aliado de Panafoto), teléfono 264-
3075, fax 264-2765, apartado postal 0832-2745 Suite 1021 WTC. Panacredit cuenta con una Casa Matnz y 14 sucursales 
estratégicamente ubicadas en Calle 50, Aven•da Perú, Los Andes, Term1nal de Albrook, La Gran Estaoón de San 
M1guellto, La Dona, Chorrera, Penonomé, Santiago, Ch1tré, Las Tablas. David, PromociOnes independ•entes y Mar del 
SOJO 

Gobierno Corporativo 
Producto del análisis efectuado, se cons•deró que Panacredit llene un n•vel de desempeno óptimo de categorla GC2 
(donde GC1 es el máx1mo y GC6 es el mínimo) respecto a sus prácticas de Gob•erno Corporativo Corporaoón de 
Finanzas del País, S A . es una persona JUrídica bajo la denominación de Sociedad Anón1ma. de acuerdo con la Ley 32 
de 1927. sobre sooedades anómmas de la República de Panamá El Capital Social de la companla totalmente suscnto y 
pagado es de 8/. 5.5 millones (cinco millones quinientos mil y 00/100) representado por 1,000,000 acciones comunes 
Clase A (emitidas y en c~rculac•ón 346,751) s1n valor nommal, además, de 1,000,000 acoones clase B (emitidas y en 
orculac•ón 83,565) autonzadas s•n valor nominal. En el siguiente cuadro se detallan los principales accion•stas· 

Accoon•a.. Par1icl¡nct6n 

Grupo Marttnello E 

Grupo MartJnez Acha 

Grupo Fundlaón Homero 

Grupo Mérquez 

Oltos 

Total 

51 17% 

1333% 

1050% 

1000% 

15.00% 

100.00% 
Fuente Panlcredol / EYbo,.cl6n PCR 

Los órganos de gob•emo de Panacred1t 1ncluyen a la Junta Directiva con su respectivo reglamento y la Gerenoa. La Junta 
D~rect•va es el órgano supremo de la sooedad, comprendida de las atnbuc•ones definidas en el cód1go de Buen Gobierno 
Corporativo As1m1smo, la adm1n1straoón de la empresa está a cargo del Pres1dente EJecutivo. La empresa se ha 
empanado en robustecer lo relac•onado al Gobierno Corporativo con el fin de llevar a cabo las meJores prácticas. por lo 
que se han creado d1versos com1tés para atender las diferentes neces1dades del negoCio La Junta Directiva está 
conformada por ocho miembros. s1endo dos de ellos mdepend1entes y uno independiente suplente. en propiedad que 
pueden ser o no accionistas. 
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económ•co y ambiental de Panamá En este sentido, desarrolló el programa "12 Meses 12 Causas·. el cual oonsiste en 
brindar apoyo a 12 Asociaciones 1 Fundaciones de ayuda sooal, asignándole un mes del arto a cada una De esta forma. 
la Financiera puede concentrar las actividades mensualmente con la part1c1pac•ón de los oolaboradores. 

El Programa de Responsabilidad Social selecc•onó a 12 Asoc1ac•ones 1 FundaCiones de 1nterés SOCial que bnndan apoyo 
a la n11'1ez. a la educación. al cáncer y a los ancianos. Esta selecc•ón les ha permrhdo concentrar sus actiVIdades y tener 
un 1mpacto más significativo en la comun•dad Por otro lado, se ha •mplementado una campana interna con el propós•to 
de crear oonsCienCia en la •mportanc•a del reCiclaJe a través de botellas de plástiCOS, envases tetra pak, latas, papel, 
cartones (ca¡as, rollos de las toallas de papel y bolsas). periódiCOS y guias telefómcas 

Operaciones y Estrategias 
Operaciones 
Panacred•t llene como mis1ón ser un grupo especializado en resolver las necesidades financieras de sus clientes a través 
de la aphcac•ón de procesos ág•les y una eficaz administraCión cred1t1C1a Asimismo. su visión es ser la empresa llder a 
nivel nacional que •ntegra expenenclas de profesionales y empresanos panamel'los, reconocida por su dmam•smo y 
solidez financiera, aportando beneficios para sus oolaboradores y accionistas. Dentro del giro principal del negooo de 
Panacred•t destacan las operac•ones de préstamos personales prinCipalmente a empleados del Gobierno (amparados 
bajo las leyes espeCiales). siendo los empleados más estables de la planilla estatal; también otorga préstamos personales 
con garantia de mmuebles. factoring o descuento de facturas; leasing, préstamos de autos y financiamiento comercial. 
fundamentalmente a pequel\as y med1anas empresas 

Productos 
• Préstamos Personales: Otorgamiento de préstamos personales a ¡ubilados, funoonarios púbhcos (pnne~palmente 

de leyes espeaales tales como policlas. enfermeras. educadores entre otros) y empleados de empresas pnvadas a 
través de descuento directo de salano Estos préstamos son debidamente evaluados tomando en cuenta las políticas 
de créd1to de la empresa, las cuales se manbenen atractivas y compet1t1vas en el mercado panamel\o 

• Préstamos con Garantla Hipotecaria: Préstamos para cualQUier propósrto, ya sea de consumo, para mejOras al 
hogar, para 1nvers•ones en un negooo, o bien para consolidar deudas Estos crédrtos son otorgados con la h•poteca 
de un b1en •nmueble, ya sea la res1denc•a. un bien comercial o también un terreno prefenblemente urbano Son 
préstamos otorgados con sufic1ente garantla y pueden vanar en plazo depend1endo de la finalidad y la garantía a 
otorgar. El bien es valuado por un avalador autorizado por la empresa. quien espeCificará el valor del b•en mmueble 
mcluyendo el valor de "venta rápida" del activo a hipotecarse. 

• Leaslng: Altemat1va de financiamiento, mediante la cual el arrendador traspasa el derecho a usar un bien a cambio 
del pago de cuotas mensuales en concepto de arrendam•ento durante un plazo determ•nado, al térrmno del cual el 
arrendatano bene la opaón de comprar el bien arrendado pagando un preCio determmado, devolverlo o renovar el 
contrato Otorgamrento de leasmg, para autos nuevos y de segunda, para adQuiSICión de autos comerCiales, equ1po 
pesado y maquinaria industrial. 

• Préstamos de Autos: Fmanc1am•entos disponibles para la adquis•c•ón de autos, pnnc1palmente parbculares, 
asalanados. Independientes y jubilados 

• Préstamos Comerciales: Variedad de soluoones de financiamiento para sabsfaoer las neces•dades en el oorto, y 
med•ano plazo Lineas de crédito rotatJVas con las condiCiones favorables para la empresa y con las que podrá realizar 
diversos t1pos de operaciones tales como préstamos para cap•tal de trabajo, pago a proveedores, financtam1entos 
oontra act•vos circulantes. entre otros. Además. los préstamos específicos se enfocan hac1a el financ1am~ento de 
inversiones de capital para su empresa. 

• Factoring: F1nanC1am1ento de las facturas por cobrar de clientes a empresas públicas y pnvadas que son fuentes 
seguras de pago. Al hacer este t:Jpo de préstamo, el cl~ente obbene liquidez mmedtata al ceder las facturas a la 
empresa. con lo que tamb1én el EmiSor se encarga del cobro de esta Todas las lineas de créd1to de factonng son 
aprobadas a través del Comrté de Créd1to. Además. ofrece los instrumentos para financ1ar Órdenes de Compra o 
Contratos con el Gob•emo Central, lnst•tuc•ones Autónomas y Empresas Comerciales de primer mvel. El ob¡etívo de 
este tipo de financ•amiento es reahzar por adelantado el pago a los proveedores para que el cliente inic•e el proyecto 
o bien cumpla oon la entrega, a la vez que se nos cede legalmente el pago de la orden de compra o oontrato como 
fuente de repago 

Estrategias corporativas 
En referenCia a los pas•vos, la FinanCiera no se encuentra en la posibilidad de realtzar captac•ón de fondos provenientes 
del público. Deb1do a ello. los cl•entes representan a los tenedores de Valores Comerc•ales Negoc~ables, Bonos 
Corporat:Jvos y lineas de créd•to bancanas Panacred1t mant1ene relaCión con prestigiosos Bancos de la localidad y una 
base aCCiona na de sólido prest•g•o en la plaza panamel\a, hecho que le perm1te operar con ag11idad, firmeza y capaCidad 
financiera. 

Para junio 2019, la Financiera cuenta oon la autonzaCión por parte de la Supenntendencia del Mercado de Valores para 
la real•zaCión de emis•ones estructurada de la s•gu•ente manera· 
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3.7% a las facturas descontadas y el 2.5% restante a los préstamos comerc1ales. Del total de la cartera. el 98.5% 
correspondió a préstamos con estatus corriente úun1o 2018: 98 8%). por lo que la cartera morosa y vencida representó el 
1.5%. 

CARTERA DE: CRÉOnrO SEGÚN TIPO (EN MM) 
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Fuente . PanacredJt/EIIboraclón. PCR 

A la fecha de anáhs1s, los 50 mayores deudores concentran el 2.9% de su cartera bruta. Además, el lnd1ce de cartera 
morosa y ve nada (mayor a 90 dlas) de Panacred1t se ubicó en 1.1 %, cifra que se mantuvo constante respecto a la misma 
fecha del afio antenor debido a que a pesar del aumento de la cartera vencida. la proporción del alza en la cartera de 
créditos fue la pnnc1pal causante de la estab1hdad del 1nd1Cador Al realizar un comparatwo con respecto a los Bancos 
pnvados panamenos. d1cho ind1cador se s1tuó ligeramente por debajo del promedio de la banca de 1.6% para junio 2019. 
la cobertura de la cartera morosa y vencida se ubica en 130.5%. por debajo de la registrada en junio 2018 (134.7%). 
debido a que el Incremento porcentual de la cartera morosa y venc1da fue supenor al incremento porcentual de las 
provisiones. 

Panacred1l no cuenta con una regulac1ón especifica para la gest16n de nesgos: sin embargo, como mecantsmo de 
autorregulación, se apega a los requenm1entos de las NIIF y estándares s1m1lares al acuerdo 4-2013 de Bancos 
panamer'\os en matena de clasificación de categorla de nesgos para préstamos morosos y venc1dos. la Financiera 
constJtuyó una reserva voluntana de cap1tal, la cual consiste en un cálculo usualmente parec1do a la regulaCión bancana 
en base al acuerdo 4-2013 sobre las reservas d1nám1cas de crédito, s1guiendo parámetros. siendo significativamente 
conservadores y comprometidos con d1cho motrvo. Asim1smo, en cuanto a la compoSICión de la cartera por categorla de 
nesgos. el 98.5% representa a la categorfa normal (+13.5%). el O S% a dudosa (+32.6%), el 0.4% a menc1ón especial 
(+646 5%), el O 3% a Irrecuperable (+103%) y el O 1% restante a la categorfa subnormal (-497%). 

CA TEGORÍ.AS DE RIESGO(%) MOROSIDAD Y COBERTURA CREDITICIA(%) 
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Fuente Panacredot/EIIbot'llclón· PCR 

Riesgo de Liquidez 
Panacred1t m1tJga el nesgo de hqutdez estableciendo llm1tes en la proporc1ón mlntma de los fondos que deben ser 
mantenidos en instrumentos de alta liquidez y llm1tes de compos1ctón de faCilidades de finane~am1ento MantJene reservas. 
facilidades financ1eras y de préstamo adecuadas. además, reahza el monrtoreo de los flu¡os de efectivo proyectados y 
reales. Los activos llqutdos de Panacred1l, para juntO 2019, estuv1eron compuestos por las d1spon1bilidades e Inversiones 
que representaron 23.8% de los activos totales (junio 2018: 21 .9%) y se ubicaron en 81 35.9 m11lones, crooendo 28.6% 
con respecto al ar'\o anterior (81. 27.9 millones). El lnd1ce de ltqwdez inmed1ata 1 de Panacred1t se s1tuó en 29.9%, 
registrando un incremento con respecto a JUnio 2018 (28.2%). la prinCipal causa de dicho movimiento fue que el 
incremento de los pas1vos costeables de 21 .2% fue supenor al croom1ento de los actJvos llqUJdos. 

' ActiVOS líquidos 1 P8$1110S C:OSteallles 
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Riesgo de Mercado 
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Fuente· Panacredii/Elaboraclón PCR 

La exposiCión de Panacredit al nesgo de mercado representa a la pos1blltdad de que el valor razonable de los flu¡os de 
caja futuros del instrumento financiero fluctúe debido a los cambios en los precios del mercado. Los riesgos de mercado 
surgen por posictones abiertas en las tasas de 1nterés. moneda y acciones, todos los cuales están expuestos a moVImiento 
de mercados generales y especfficos y a cambiOs en el ntvel de volatthdad de las tasas o preCios de mercado, tales como 
las tasas de tnterés, margen de crédrto, las tasas de cambiO de monedas y los preCios de las acciones. 

Riesgo de tasas de mterés 
Las tasas de mterés del Banco son monttoreadas a través de las vanaciones en los prectos de los acttvos y pastvos, que 
modífican su valor de mercado ante cambiOS en la tasa de 1nterés La tasa activa promediO ponderada del Banco cerró 
junio del afio 2019 en 14 3% y la tasa pasiva de interés promediO ponderada culm1nó en 6 8% De esta manera, el margen 
de intermed1ac1ón finanCiera se ub1có en 7 5%, levemente menor en cuanto a lo reg1strado en la m1sma fecha del afio 
anterior (8.8%). 

Riesgo Operativo 

EVOLUCIÓN DE TASA PROMEDIO ACTIVA Y PASIVA (%) 

16 00% 

14 00% 

12 00% 

1000% 

800% 

600% 

4 00% 

2 00% 

-----~ -
-- ..... -- --.. 

000% ~----~----r-----~----~----~----
dJC-15 doc:-16 doc:-17 doc:-18 jun-18 )un-19 

-Tasa · ActrYos Flnandoros 
-Tasa· captaciones 1 Fondeo 
- - Margen de lntenned1aaón 

Fuente PalliiQ"odotiEJaboraclón: PCR 

Panacred1t cuenta con un Manual de Procesos y Proced1m1entos y una Gula Técn1ca para la elaboraetón de 
procedimientos, la cual llene como finalidad definir las bases para la elaboración, presentactón y actualizaoón de los 
manuales de procedimientos y conttene metodologfas que orientan a los responsables de cada área en la opbm1zac1ón, 
homologación y me¡ora contmua de sus procesos 

La Financiera cuenta con la Polfttca de Prevención Contra el Fraude, la cual fortalece la gestión de Rtesgo OperatJvo y 
cumple con la normat•va relacionada con temas de Blanqueo de Capitales y Finane~am1ento del T erronsmo. Por otra parte. 
al cierre de ¡unto de 2019. en temas de gestión de nesgo operattvo. el Area de Tecnologla mantiene procesos para la 
ges!Jón y segu1m1ento en segundad tecnológica y cuenta con la matnz de nesgo de Tecnologfa de la InformaCión (TI). En 
relación con el Plan de Continuidad de Negocios. tambtén cuenta con procedimientos y responsables Identificados, y 
establece los procedlmtentos en los Ststemas de tnformae~ón garantiZando la opera1Jv1dad de estos en todo momento. 

Prevenc16n de Lavado de ActJVos 
El Sistema de Prevenctón de Blanqueo de Capttales de Panacredit se sustenta en el conocimiento del cliente. el 
comprom1so y la capacrtación del personal, las herramientas de seguimtento y de reporte de transacctones. En este 
sentido, es tmportante menCionar que dtcho departamento está liderado por el Ofictal de Cumplimiento. un cargo de nivel 
ejecutivo con la responsabilidad de fomentar en la tnstJtue~ón una cultura de cumphm•ento de las d1spos1oones legales y 
las polft1cas mtemas. según el Acuerdo N" 005-2015 de la SBP. 
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del Bl 111 2 m1les. Por lo tanto. lo anterior resulta en un lnd1ce de efioencia operativa se ub1ca en 64. 7%. menor al del 
m1smo pe nodo del ano antenor (65. 7%) 

Por otra parte. la utilidad neta alcanzó Bl 1.4 m1llones. Cifra mayor en 81. 141 .6 m1les (+11 .1%) a ¡un1o 2018 cuando se 
s1tuó en 81 1.3 m1llones. producto pnnopalmente por el Incremento en los mgresos financ1eros Para el oerre del pnmer 
semestre de 2019. la rentabilidad sobre el patnmon1o (ROAE) regiStró levemente una me¡or posiCión que el ano antenor. 
ub1cándose en 14% (junio 2018: 13.9%). lo cual fue producto del creomiento presenoado en la ut1hdad. As1mismo. la 
rentabilidad sobre los activos (ROAA) refle¡ó un leve deaemento ubicándose en 2% úuniO 2018: 2.2%). derivado 
pnncipalmente del 1ncremento sobre los act1vos (+18 6%) De esta manera. el ROAE se ub1có constante con relaciÓn al 
IndiCador del sector (14%) y el ROAA resultó por ene~ma del md1cador del sector (1.3%). 

COMPARATIVO ROAE Y ROM (%) 
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Fuent e Panactedoi/Eiaboraelón PCR 
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Los VCN's de la presente emisión están respaldados por el créd1to general del emisor y const1tuyen obhgac1ones generales 
no garant1zadas por activos o derechos especificas y sin privilegios espec1ales. No ex1ste un fondo de amortiZación, por 
lo que los fondos para el repago de los VCN's provendrán de los recursos generales del em1sor Con respecto a las senes 
de VCN's que paguen una tasa de mterés fija hasta su venc1miento, puede darse un aumento de tasas de interés en el 
mercado por enoma de las tasas de mterés v1gentes al momento de la emisión de los VCN's, por lo que el inversionista 
puede perder la oportunidad de 1nvert1r en otros productos a tasas de 1nterés de mercado y rec1b1r tasas de 1nterés 
mayores. Cabe mencionar que el plazo de la emisión es de hasta 360 dlas contados a partir de la fecha de emisión de 
cada sene. 

A junio 2019, el nivel de endeudamiento de la emisión (Valores Comerciales Negocíables 1 Patrimonio) representa 0.8 
veces el patnmonio y 3.2 veces el caprtal pagado del emisor (Valores Comerciales Negociables 1 Cap1tal Pagado). 
As1mismo, la Fmanciera mantiene otras em1siones en c1rculaoón como Bonos Corporativos y Bonos Subordinados. 
considerando ambas emisiones en conjunto a los VCN "s y Bonos Corporativos. estas equivalen a 3.5 veces el patrimonio 
y 13.3 veces el capital pagado. Contemplando que cualqUier variación en el nivel de endeudamiento del emisor podrla 
afectar su capacidad de atender el pago de sus obligacíones o deudas, si se coloca la totalidad de la emisión de VCN's. 
el nivel de endeudam1ento sobre el patrimonio (Em1s1ón Total Valores Comerc1ales Negociables 1 Total Patrimonio) 
aumentarla a 1.9 veces y sobre el capital pagado (Emisión Total Valores Comerciales Negociables 1 Capital Pagado) 
aumentarla a 7.3 veces. En el caso de que se colocara la totalidad de las emisiones en conjunto VCN "s y Bonos 
Corporativos, estas equ1valen a 5. 7 veces el patrimonio y 21 .8 veces el capital pagado 

Valores Comercial u Negociables- a junio 2019 

Tipo de Papel Fecha de Emisión S.rla r.a .. de ln1arh Fecha da vencimiento P1azo Mon1o 

VCN"s jul-18 AS 5.50% )ul.-19 1 afio $550.000 

VCN"s ago-18 AT 5.50% ego ·19 1 afio $980.000 

VCN"s ago-18 AO 5.50% ago.-19 1 allo $1.000.000 

VCN"s sep ·18 /4P 5.50% sep.- 19 1 afio $500.000 

VCN"s sep.-18 AO 5.50% sep.-19 1 ar'lo $1 .250.000 

VCN"s OCI.·18 AS 550% oct.-19 1 afio $995.000 

VCN"s nov ·18 AU 550% nov ·19 1 afio $480.000 

VCN"s nov ·18 AT 5.50% nov -19 1 afio $1 .000.000 

VCN"s diC.·18 AV 575% nov -19 11 meses $750.000 

VCN"s diC ·18 AU 5 75% nov.-19 11 meses $985.000 

VCN"s diC ·18 AV 575% diC ·19 1 afio $275.000 

VCN"s diC.·18 AW 575% diC.-19 1 al\o $296.000 

VCN"s ene ·19 AW 575% ene-20 1 allo $496.000 

VCN"s one -19 AX 5 75% ene -20 1 ar'lo $500.000 

VCN"s feb.·19 AY 5 75% feb ·20 1 allo $1 .250.000 

VCN"s abr -19 AX 575% mar -20 11 mesos $494.000 

VCN"s mar-19 /4Z. 5.75% mar.-20 1 al\o $500.000 

VCN"s abr.-19 BA 575% abr ·20 1 año $91 4.000 

VCN"s abr -19 BB 5.75% abr.-20 1 al\o $836.000 

VCN"s abr ·19 BC 5 75% abr ·20 1 al\o $1 .000.000 

VCN"s may -19 AY 575% may ·20 1 al\o $931.000 

VCN"s may.-19 /4Z. 575% may ·20 1 al\o $300.000 

VCN"s may-19 BA 5 75% may.-20 1 al\o $460.000 

VCN"s jun ·19 BD 5.75% jun.-20 1 al\o $165.000 

VCN"s jun.-19 BE 575% JUil.·20 1 al\o $500.000 

VCN"s )1.1\.·19 BF 5 75% ¡<.n.-20 1 al\o $226.000 

TOTALES $17,633,000 

Fuan1a. Panacre<lot/Eiaboración PCR 
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Programas de emisión de Bonos Corporativos Rotativos por USO 10 Millones (CNV 386-08, 3 de diciembre 2008). 
El programa de em1sión de Bonos Corporattvos Rotativos por un monto de hasta Diez M1llones de Dólares de Estados 
Unidos de Aménca (US$ 10,000,000), según se describe en el siguiente cuadro resumen. 

Car~ctertstJcas 

Emisor 

Instrumento 

Moneda 

Monto de la ofert. 

Fecha de oferta 

Fecha de vencim iento 

T111 de lnterh 

P8go de capital 

Periodicidad de pago de Intereses 

Uso de los fondos 

Agente estruelu,.dor y colocador 

Respaldo 

Corporaaóo de Finanzas del País, SA (Panacre<M) 

Bonos Corporativos Rotativos (CNV 386~. 3 de diCiembre de 2008) 

Dólares de los Estados Unidos de Am6nca ("US$") 

Los Bonos se emít.•rán bajo un ptograma rotatiVO en el cual el saldo 1nsoluto a capttal de los Bonos em•Udos y en 
orcui8CI6n en un solo momento no podrá excedet O•ez M111ooes de Dólares (U S$ 1 0.000,000). y en arculacl6n 
C•nco M•llones Trecientos Cincuenta Mil (USS 5.350.000). 

Fecha de emosiÓn de cada serie 

Los plazos para esta serie de bonos estiNO dJStnbuida de la s¡gwente manera 1) Serie A. deiS (2) años a partJr de 
la fecha de emos•ón. íi) Sene B. tres (3) años a pan" de la lecha de emrsoón. 111) Sene C cuatro (<4) aflos a paror de 
la lecha de em•SI6n. IV) Sene O culeO (5) años a partJt de la l echa de eiT\lS•ón. v) Sene E. se•s (6) aflos a panu de 
la lecha de em•slón. VI) Sene F siete (7) aflos a par111 de la lecha de emiSIÓn 
La tasa de interés sera prev~amente determmada por el Em•sor para cada una de las senes y podrá ser f•1a o 
vanable La tasa vanable será la que res.Ale de sumar un margen a la tasa que los bancos de pnmera linea 
reqweran entre al para depóartos en dólares a tres (3) meses plazo en el men:ado interbaflcano de Londres (London 
lnterbank Market) La lecha de em•SIÓn. el plazo. la tasa de .nt~s. y el monto de cada sene de bonos será 
not.fiC8da por el emisor a la Supenntendenc.a del Mercado de Valores de Pan•""· med•lnte un suplemento al 
ProspectO lnfotmab\10. con el menos tres (3) diu llábdes entes de la fecha de emiSIÓn respectrva La tasa vanable 
de lOS bonos se reVIsaré trimestralmente. dos (2) dlas hábtles aniH de cada periodo de onterés por empezar AJ 31 
<le diCIIImbnllos bonos emítldos devengan una tasa fija del 8.0% 
El c~plimlllnto de las obligaciones a cargo del emisor denvedas de los bonos de las series O, DK, OL es~ra 
garantiZado medrante un fideicomiSO de garantla que será consbtU•do por el erT\IIOf sobre sus cuentas por cobrar 
ongona<Su por tos etédrtos que se otorgue en el ejerciCio de su actrvtdad y que representen un valor no menor al 
ciento ve.nte por coento (120%) del saldo a capttal de los bonos emitidos y en c.rwación 
En la medida en que se red•rnan los bonos, se podrán emltlr nuevos bonos hasta un valor nom•nal equrva!ente al 
monto red•mldo Los bonos serén emitidos en se•s senes. en atencaón a la lecha de venc•moento según lo establezca 
al emosor do aC\Jet'do con sus ooccs.dades. Una vez transcurridos Yelntlcuatro (24) meses. a pat1Jr de La fecha de 
em•soón de cada sene. el em•SOt podrá redlmor los bonos de forma antic•pada. total o paroalmente s•n costo o 
penalidad 

Para ceda una de las senes. la penod•codlad del pago de •ntereses podrá set mensual o trimestral 

La Fmanaera podré ubhzar los fondeos netos que se obtengan de le venta de los bonos luego de descontar los 
gastos de em1soón. para finanaar el crea rruento del negocoo, asi como para cancelar obl¡gaoones o deudas 
genera<IO«<S de intereses 
MMG Bank Corporotton 

La presente eniiS•ón esté respaldada por el crédrto gen8f81 del em•sor 
Fuente: Panacredot/Eiaboraclón PCR 

Programas de emisión de Bonos Corporativos Rotativos por USO 20 Millones (SMV 157-13, 26 de abril de 2013). 
El programa de emisión de Bonos Corporativos Rotat•vos por un monto de hasta Veinte Millones de Dólares de Estados 
Un•dos de Aménca USS 20.000,000 , se ún se descnbe en el si uiente cuadro resumen 

Emisor 

Instrumento 

Monada 

Monto de la oferta 

Fonna 

Fecha de oferta 

Fecha de vencim iento 

Tasa da intarh 

Base de d lculo 

Garantlu 

Pago de capital 

Periodicidad da pago de Intereses 

Uso de los fondos 

Agente esttuct~dor y colocador 

Respaldo 

www ratmgsocr com 

Corpo<aco6n de Finanzas del Pals. S A. (Panacredrt) 

Bonos Corporativos Rotativos (SMV 157- t3, 26 de abril de 20 13) 

Dólares de los Estados Unidos de Am6nca ("US$j 

Los Bonos se emltlrán bajo un programa rotatiVO en el cual el saldo Insoluto a capttal de los Bonos emitidos y en 
c•rculaaón en un solo momento no podrá exceder Ve•nte Mdlones de 061ares (USS 20,000.000). 
Los bonos serán em•~dos en forma global. rotatiVa. regJsttada y sm a.pones, en denom•naC>Ones de m~ dólares 

(USS 1.000) moneda de curso legal de los Estados Umdos de Aménca en dos bpos de Senes. la Sene Garant.ozada 
y la Sene no Garantaeda. 
2 de mayo de 2013. 
Los Bonos tendrán venc•moento de uno ( 1) a Stete (7) anos • partir de la Fecha de E.xped.aón y sefá nobficado por 
el emiSOr a la Supenntendenc•a del Mercado de Valores de Par~am8. 1 travh de un suplemento 11 Prospecto 
InformatiVo. con al menos dos (2) dles Mboles antes de la techa de otetta 
La tasa de •nterés será notrfocada por el ert~~sor a la Supenntendenaa del Me<'cado de Valores. mediante un 
suplemento al Prospecto lnlormatrvo con al menos dos (2) dlas hábdes antes de la lecha de oferta respectJVa 

La base para el cAlculo de intereses será d ías calendanos/360 
Las Senes GerantlLedas del Prog11ma tendtán como garant•a la ceSIÓn de una canera de préstamos personales 
v¡gentes del Erru&Of. con una cobertura del saldo de la Setle Garen!IZada de al menos 120% (la ·Cobertura de 
Garantías}. a favor de un Fideicom•so de Garantia 
El emtSOt pagará en su totalidad la suma de c.epotal en la lecha de venc•m~ento de la sene correspondiente En la 
medida en que se red•man los Bonos. se podrán emrtlr nuevos Bonos llasta un velot nom•nal eqUivalente al monto 
red.m•do Entre las cond•CIOOCS finat>aeras para diCha emosiÓn esui el mantener una relaaón deuda/patrimonio 
málomo de 10 voces. en donde deuda s.gnilica ledas las obltgacloncs y deudas gcnoradoras de ont«eses del 
Emisor. excluyendo bonos corporawos subordonados 
Los mtereses de los Bonos se pagarán trimestralmente. los 31 de marzo. 30 de 1un•o. 30 de sept¡ombre y 31 do 
dl08mbre de cada afio hasta su vencunoento o hasta su Feche de Redenaón Anbetpada 

La Fonanco.,. podré Ubhzar los fondos netos que se obtengan de la venta de los bonos luego de descontar los 
gastos de em•s iÓn, para finanaar el cream~ento del negoao, así como para cancelar oblogaaones o deudas 
generadoras de lfllereses. 
Pr1val Bank 

La presente emrsoón está respaldada únicamente por el etéd•to general del emiSOf 
Fuente· Panacred•t/Eiaboraclón · PCR 
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Los bienes dados en fide1com1so están su¡etos a fluctuac1ones en su valor resultado de las condiciones del entorno. Cabe 
destacar que el emisor cuenta con un penodo máx1mo de 60 dlas de calendarios siguientes a la fecha de oferta de la serie 
que el em1sor decida garantizar, para ceder al F1de1com1so de Garantla los créd1tos necesanos para perfeooonar la 
garantla y cumplir con la cobertura Asimismo, los fondos para el repago de los Bonos provendrán de los recursos 
generales del emisor, debido a que no ex1st1rá un fondo de amortizac1ón 

Con respecto a los Bonos que paguen una tasa fi¡a hasta su venc1miento. las tasas de mterés pueden aumentar 
comparado con los niveles de tasa de interés vigentes al momento de su emis1ón, por lo que el inversionista puede perder 
la oportun1dad de 1nverbr en otros productos a tasas de 1nterés de mercado y rea b1r tasas de 1nterés mayores . Por su 
parte, los Bonos pueden ser redimidos anticipadamente al transcurrir 24 meses a partir de la fecha de em1s1ón de la sene 
correspondiente, lo que podrfa implicar que, frente a condiciones de ba¡a de mterés en el mercado, el em1sor podrá red1m1r 
los Bonos sin que los tenedores rea ban una compensaciÓn por de¡ar de perc1b1r la tasa de interés pactada Cabe 
mencionar que el plazo de venc1miento de la emisión será de hasta 1 O anos contados a partir de la fecha de emiSión 
A ¡un1o 2019, el valor nominal de la presente emisión representa 3.8 veces el patrimonio (Emis1ón Total Bonos Corporativos 
1 Patnmonio) y 14.5 veces el capital pagado del em1sor (Emis1ón Total Bonos Corporativos 1 Capital Pagado). 

Bonos Cor orat.ovos. a unlo 2019 
·npo de Papel Fecha de Eml• lón Serie Tuu de ln1eria Fecha de Vencimiento Pluo Mon1o 

Bonos Corporativos ¡ut -17 N 625% jul.-19 2 ellos $500,000 
Bonos Corporativos JUI -15 1 700% jut.-19 4 allos $500.000 
Bonos Corporativos eg.o.-17 o 625% ago.-19 2allos $1 ,000.000 
Bonos Corporativos sep -17 R 6.25% sep.-19 2 ellos $1 ,000,000 
Bonos Corporativos oct.-17 R 625% oct.-19 2 81106 $4.300,000 
Bonos CofporatiYOS fob.-19 AM 6.25% fob ·20 11fto $1 ,000,000 
Bonos Corporativos mar.-15 OK 7.00% mar.-20 Safios $4,350,000 
Bonos CorporatiYOS mar.-17 K 6.75% mar.-20 3 ai'los $300.000 
Bonos Corporativos may-18 y 625% abt -20 1 afio y 11 meses $1,000.000 
Bonos CorporatJYOS may.-18 AA 625% may.-20 2 ellos $495.000 
Bonos Corporativos may.-18 AC 625% may.-20 2 ellos $2,000,000 
Bonos CorporatJYOS jul -15 J 738% JUI-20 5 ellos $500,000 
Bonos CorporatiYOS ago -18 AE. 625% ago -20 2allos $1 ,000,000 
Bonos CorporatJYOS ago.-18 V 625% ago -20 2ellos $450,000 
Bonos Corporativos ago -17 p 6 75% ago.-20 3 ellos $1 ,000.000 
Bonos CorporatJYOS OC1· 18 AH 625% sep.-20 1 ai'loy 11 meses $1 ,000.000 
Bonos CorporatM>s sep -18 OM 588% sep -20 2allos $1 .000,000 
Bonos Corporativos sep -15 K 738% sep -20 Salios $800.000 
Bonos Corporativos oct.-17 S 6.75% oct.-20 3a00. $1 .000,000 
Bonos CorporaiM>S sep -15 M 7.38% 0011 ·20 S ellos y 2 meses $699.000 
Bonos CorporatiYOS d oC -18 AL 6.25% doe. -20 2 ellos $986.000 
Bonos CorporatiYOS 008-18 T 6 75% ene -21 3 ellos $1.175,000 
Bonos Corporativos ene.-18 u 675% ene -21 3 ellos $1 .000,000 
Bonos Corporativos feb -17 H 7.25% feb -21 4 ellos $500.000 
Bonos CorporatM>s fcb -18 u 6.75% fcb.-21 3 ellos $495,000 
Bonos Corporativos feb.-19 AN 638% feb.-21 2 ai'los $500.000 
Bonos CorJ)OralNOS mar -18 AO 638% mar -21 3 ai'los $882.000 
Bonos CorporaiM>S mar -17 p 725% mar-21 4 ai'los $1 ,000.000 
Bonos CorporaiM>S mar-17 o 7.25% mar-21 4 allos $500.000 
Bonos Corporativos mar ·17 1 7.25% mar-21 4 ellos $750,000 
Bonos Corporativos sep -17 o 7.25% ago -21 3 e llos y 11 meses $1 ,000.000 
Bonos CorporaiNOS feb -18 V 7.25% feb.-22 4 ellos $481 .000 
Bonos CorporaiM>s abt - 19 AO 6.88% abt.-22 3ai'los $565.000 
Bonos Corporativos may.-17 L 775% may -22 5 ai'los $1 .000.000 
Bonos CorporaiM>s may.·19 AY 688% may-22 3 ei'los $1 .198.000 
Bonos Corporativos ago -18 AF 7.25% ago.-22 4 ai'los $991 ,000 
Bonos CorporatM>s doe -17 S 7.75% doe.-22 5 ai'los $1 .000.000 
Bonos Corporativos doe -17 T 7.75% doe -22 5 ei'los $993.000 
Bonos Corporab\105 feb.-18 w 775% feb -23 5 e ftos $988.000 
Bonos Corporali\IOS abr -18 X 7.75% abr.·23 5 ellos $1 .000.000 
Bonos CorJ)OratM>s abr -19 w 738% abt -23 4 e llos $1 .000.000 
Bonos Corporali\IOS may.- 18 z 7.75% abt -23 4 ellos y 11 meses $975,000 
Bonos Corporativos may-18 A8 775% may.-23 5 ai'los $988.000 
Bonos CorporaiM>S may · 19 1'2. 738% may-23 4 ei'los $1 .610.000 
Bonos Corpot-alJ\105 JUI'I.-19 AS 650% ¡un-23 4 años 565.000 
Bonos ColporatJYOS ¡ul-18 AD 7 75% ¡ul .-23 5 ellos $500,000 
Bonos Corporati\IOS ago -18 AG 7 75% ago -23 5 ai'los $1 .000.000 
Bonos Corporativos oct-18 o 7 75% oct.-23 5 ellos $1 ,000.000 
Bonos Corporativos oct.- 18 Al 775% oct.·23 5 ai'los $1.000.000 
Bonos Corporativos 0011·18 AJ 775% 0011·23 S ai'los $1.000.000 
Bonos CorporatJYOS dJc -18 Al< 7 75% doe -23 5 al\os $1.000.000 
Bonos CorporatiYOS abr-19 X 800% abt -24 S ellos $3.000.000 
Bonos CorporatNOs abr -19 AP 77S% abt -24 5 ai'los $983.000 
Bonos CorporaiM>s may.-19 AR 775% may.-24 5 ellos $823.000 

TOTALES $55,842,000 
Fuente Panacrcdot/Ellboraclón PCR 
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Uso da tos fondos 

Agent.a esttucturador y colocador 

A,gent.a de custodia 

www.raltngspCI' com 

Graaa. el miSmo seralllduodo en el Suplemento al Prospecto tnformabvo de la serie 
correspondl8nte como parte de la tabla de amorttzaoón 
El producto neto de la venta de los Bonos. que luogo de descontar los gastos de la 
Em11o6n equovaJen a US$98,872,&41 67 sef'8n utiliZados en su totalidad para financiar el 
taP<tal de trllba¡o del Em•SO<. Por tratarse de una emtsoón rotabva. OOtTespondení a la 
adtTW1rstraaón del Em•SOI deod.r sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del 
programa rotaii\IO, en atenculn a las neoesldades flnanc•eras de la inalltlJeoón, así como 
también en oons•deracoón a tos camb•oa que pud•eran darse en relación con las 
condiciones flnanooeras de tos mercados de caprtates. 

MMG Ba nk Col'poraiJOn 

Gentrat Labnoamericana de Valores. S.A. (Latmd ear) 

Fuente: Panacredii/Eiaboraclón· PCR 

Pagtna 20 CL 22 



ROM 2 0% 2 0% 1.9% 18% 2.1% 20% 

Elicoencla operatrva 70.6% 723% 69 4% 676% 65.7% 64 7% 

Callded de Ac:tivoa 

Morosidad de cartera 11% 11% 10% 14% 1.1% 11% 

Provisiones sobre Carteta vencida 1()4 4% 122.3% 108.3% 85 7% 134.7% 1305% 

M6rgen" de Utilidad 

Margen Flnanclero Bruto 59.8% 562% 495% 52 6% 53.8% 51 4% 

Margen Flnanctero Neto 520% 458% 41 .5% 401% 434% « .4% 

Margen Operaaonal Bruto 64.0% 596% 578% 51 2% 53.8% 504% 

Margen Operaaonal Neto 188% 16.5% 177% 166% 18.5% 17.8% 

Margen de Utilidad Nelll 14 7% 15.5% 16.6% 14 0% 16.0% 153% 
Fuente: Panaaodii/EilborK:lón: PCR 
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