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111 RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DF. L.A EMISION Y FACTORES DE RIESGO

LA INFORMACION QUE_SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL

INTERESADO DEBE _LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE _CON LA TOTALIDAD DE LA

INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO.

Emisor:
Tipo de Valores:
Series:

Moneda de pago
de la obligacion:

Monto dcl Programa
Rotativo:

Programa Rotativo:

Fecha de la Ofcerta Inicial:

Fecha de Vencimicnto
dc los Bonos :

CORPORACION DE FINANZAS DEL PAIS, S.A. (PANACREDIT)
Bonos Corporativos Rotativos.

Los Bonos podran ser emitidos en multiples series, segun lo establezca el Emisor
de acuerdo a sus necesidades v las condiciones del mercado.

Ddlares de los Estados Unidos de América "LSS",

Los Bonos se emitirdan bajo un programa rotativo (el “Programa Rotativo™) en el
cual el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion, en un solo
momento, no podra exceder Cien Millones de Délares (US$100.000,000.00).

Contorme a lo dispuesto en la Seccion VI(AX 10) de este prospecto informativo,
¢l programa rotativo de Bonos otrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos
Bonos ¢n series en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento cf
saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos v en circulacion podra ser superior
al monto autorizado total del programa rotativo de Bonos de US$100,000,000.00.
En la medida en que s¢ vavan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos v en
circulacion. el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir
nuevas series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta ¢l monto vencido
o redimido. Ll programa estara disponible hasta cuando ¢l Emisor asi lo crea
conveniente, siempre v cuando cumpla con todos los requerimientos de la
Superintendencia del Mercado de Valores. El término rotativo de este programa.
no significa la rotaciéon o renovacion de valores va emitidos, Estos deberdn ser
cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o previo segun las
condiciones de redencion anticipada detalladas en sus respectivos valores. La
emision rotativa de Bonos segion se describe, sera siempre una aliernativa para
los inv ersionistas, pero no constituird una obligacion de retener ¢l Bono mas alla
de su vencimiento original.

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

09 de octubre de 2019,

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos tendra una vigencia de 10 afios. Los
Bonos podran ser emitidos en una o mas series por plazos de hasta diez (10) aiios.
Sin embargo ¢l Emisor comunicara mediante Suplemento al Prospecto
Informativo ¢l Plazo y Fecha de vencimiento de cada serie de Bonos.



Forma y Representacion
de los Bonos:

Titularidad:

Uso de Fondos:

Redencion Anticipada:

Prelacion:

Garantias:

acuerdo a las condiciones del mercado, conforme a lo dispuesto en la Seccion
VI(A)(16) de este Prospecte [nformativo.

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos. registrados y sin cupones, en
denominaciones de mil dolares (LIS$1,000.00), o sus multiplos. No obstante, ¢l
inversionista podra solicitar en cualquier momento que el o tos Bonos le sean
emitidos a su nombre en forma fisica.

[.os Bonos seran emitidos de forma nominativa.

1 producto neto de la venta de los Bonos, que luego de descontar los gastos de
la Emision equivalen a US$98.872.641.67 seran utilizados en su totalidad para
financiar el capital de trabajo del Emisor.

Por tratarsc de una emision rotativa, cormespondera a la administracion del Emisor
decidir sobre ¢l uso de los fondos a través de la vigencia del programa rotativo,
en atencion a las necesidades financicras de la institucion, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones
financieras de los mercados de capitales.

Una ves transcurmidos veinticuatro (24) meses, a partir de la Fecha de Emision de
cada serie. el Emisor podra redimir los Bonos de forma anticipada. total o
parcialmente. sin costo o penalidad alguna. de conformidad con lo establecido en
la Seccion VI. literal A28, de este Prospecto Informativo.

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

El Emisor podra cuando lo estime conveniente. garantizar las obligaciones
derivadas de una o mas series de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la constitucion
de un Fidewomiso de Garantia cuyos bienes fiduciarios estanan constituidos,
principalmente, por sus cuentas por cobrar, originadas por los créditos que otorgue
en el gjercicio de su actividad v cuy o saldo insoluto a capital represente un valor no
menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos v en circulacion (la “Cobertura™.  El Emisor cuenta con un periodo
maximo de sesenta (60) dias calendarios siguientes a la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie que ¢l Emisor decida garantizar con ¢l fideicomiso, para ceder al
Fideicomiso de Garantia los Créditos necesanos para perfeccionar la garantia »
cumplir con la Cobertura. El Fideicomiso de Garantia que el Emisor tiene derecho
a constituir para garantizar el pago de los Bonos que se emitan cn Series bajo csta
F-mision es un fideicomise independiente que no garantiza el pago de otros valores
que ¢l Emisor ha ofrecido publicamente v no se trata de un fideicomiso dmnibus
va que el mismo solo se limita a garantizar ¢l pago de aquellas Senes de Bonos
bajo la presente Emision que el Emisor decida garantizar con el mismo. kI Emisor
comunicara mediante suplemento al Prospecto Intormativo a la SMV y a la BVP,
con no menos de tres {33 dias hibiles antes de la Fecha de Ofenta de la respectiva
Serie si la misma estara garantizada con Fideicomiso de Garantia o no.



Impuesto sobre 1a Renta
con respecto a Intereses:

Modificaciones ¥
Cambios:

obligacion de remitir al fisco ¢l monto retenido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgio fa obligacion de pagar. Si hubicre
incumplimiento. la socicdad emisora es solidariamente responsable del impuesto
no pagado. Bl vendedor podra optar por considerar ¢l monto retenido por el
comprador como ¢l Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de
ganancia de capital. Cuando ¢l adelanto del Impuesto retenido sea superior al
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia
dc capital obtenida en la enajenacion, el vendedor podra presentar una
declaracion jurada especial acreditando la retencion efectuada v reclamar el
excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto
sobre la Renta, dentro del periodo tiscal en que se perfecciono la transaccion. Fl
meoento de las ganancias obtenidas en la ¢najenacion de los valores no serd
acumulable a los ingresos gravables del contribuyente,

En caso de gque un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores
u otro mercado organizado. al momento de solicitar al Emisor el registro de la
transferencia del Bono a su nombre, debera mostrar evidencia al Emisor de la
retencion del 5% a que se refiere cf articulo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto
de pago del impuesto sobre 1a renta correspondiente por la ganancia de capital
causada en la venta de los Bonos.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo X VI det Texto Unico
del Deereto Ley No. | de 8 de julio de 1999, estaran exentos del impuesto sobre la
renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados ¢n fa Superintendencia del Mercado de Valores v que, ademas. sean
colocados a través de una bolsa de valores o de otre mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la $MV no sean colocados a través de
una bolsa de¢ valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causardn :mpucesto
sobre la renta a base de una tasa unica de 5% que debera ser retenido en la tuente,
por la persona que pague o acredite 1ales intereses.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia
del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de
la Republica de Panama dara a la inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado
de un Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su
inversian en los Bones antes de invertir en fos mismaos.

E! Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto v demas
documentos que respaldan la  ofcerta pablica de los Bonos con ¢l exclusivo
proposito de remediar ambigiicdades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen
madificaciones a los términos v condiciones de los Bonos y documentos
rclacionados con esta oferta. no se requerira el consentimiento previo o posterior
de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la
Superintendencia de Mercade de Valores mediante suplementos enviados dentro
de los dos (2) dias habiles siguicntes a la techa en que se hubiesen aprobado.
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Riesgo de Ausencia Temporal en la Constitucion de la Garantia

A la fecha de la impresion del presente Prospecto Informativo. la Emision no cuenta
con garantias. EI Emisor podra garantizar las obligaciones denvadas de una o mas
scries de los Bonos a ser ofrecidos. mediante la constitucion de un Fideicomiso de
(arantia sobre sus cucntas por cobrar con una morosidad a capital e intereses
maxima de noventa (90) dias, originadas por os créditos que otorgue en ¢l gjercicio
de su actividad, cuyo valor puede verse afectado por las siguientes razones: (1)
cambios en la capacidad financicra de los deudores a que se reticren las cuentas por
cobrar; o (i} ante ¢l incumplimiento por parte del Emisor de adicionar nuevos
bignes o bienes adicionales para mantener la proporcion no menor a ciento veinte
por ciento (120%) del saldo a capital de los Bonos emitidos v en circulacién. Los
bicnes dados en fideicomiso estan sujetos a fluctuaciones en su valor debido a las
condiciones del entorno y por consiguiente, su valor de realizacion en caso de
incumplimiento por parte del Emisor podria ser infenor a las obligaciones de pago
relacionados a esta emision de Bonos. EI Emisor realizara la scecion de créditos en
un periodo de 60 dias calendanios siguientes a la fecha de Oferta de Ja respectiva
Serie. Conforme se desarrolla en el Contrato de Fideicomiso.

Riesgo de Disminucidn del Yalor de los Bienes Fideicomitidos

La Fiduciaria cucnta con la facultad de deducir de los bienes del fidiecomiso las
sumas debidas a su favor por los servicios prestados en ocasion ¥ en ejercicio de
sus funciones como fiduciario, asi como en concepto de gastos, costos y tributos
causados por la celebracion v ejecucion del mismo. e igual manera la Fiduciaria
podra contratar por cuenta del Fideicomiso asesoria legal y otros servicios
profesionales.

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

Riesgo de Redencion Anticipada

A discrecion del Emisor. los Bonos podran ser redimidos anticipadamente una
vez transcurridos veinticuatro (24) meses a partir de la Fecha de Emision de la
serie correspondicnte, de conformidad con lo establecido en la Seccion VI literal
A.28. de este Prospecto [nformativo. lo que podria implicar que frente a
condiciones de baja de interés en el mercado. ¢l Emisor podria redimir los Bonos
sin que los Tenedores reciban compensacion alguna por dejar de percibir la tasa
de interés pactada y por ende tener que colocar el dinero en otros instrumentos
cuya lasa esté acorde con las condiciones de mercado ¢n ese momento.
Adicionalmente, si por condiciones del mercado, el precio de los Bonos liegase a
estar por encima de su valor nominal. aquellos inversionistas que hubicsen
comprado Bonos pagando una prima sobre su valor facial. pudicsen ver afectado
su rendimiento esperado en caso de que el Emisor decida ejercer su derecho de
redencion anticipada.
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v, FACTORES DE RIESGO

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

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

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

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

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

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

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

3. Riesgo de Administracion de los Créditos

l.a FIDUCIARIA tendra el derecho a ejercer todos los derechos, acciones y privilegios. que, segun sca ¢l caso, le
correspondan como acreedor de los Créditos, incluvendo, ¢l derecho de cobrar los Créditos, deterininar cl
mecanismo y las politicas de imputacion de los pagos. permitir la constitucion de gravamenes adicionales pero
subordinados al correspondiente Crédito v sobre los bienes que garantizan los Créditos, iniciar acciones judiciales
v extrajudiciales de cobros de los Créditos. ¢jecutar garantias reales y personales y administrar los bienes
inmuebles que respaldan los Créditos. No obstante lo anterior. la FIDUCIARIA por este medio le delega al
FIDEICOMITENTE ¢l ¢jercicio de estos derechos para que éste ultimo administre los Créditos. Los Créditos
seran asi administrados usando y siguiendo los mismos estandares. criterios, peliticas, practicas y procedimientos
empleados por el FIDEICOMITENTE en ¢l manejo v administracion de sus propias acreencias v negocios. El
FIDEICOMITENTE tendra ¢l derecho de imciar gestiones judiciales o extrajudiciales u otras acciones que
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10. Riesgo por constitucion de Garantias

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

11. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante eventos de incumplimiento

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

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

12. Riesgo de Redencion Anticipada

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

13. Riesgo de Modificaciones y Cambios

El Emisor podra modificar los términos v condiciones de cualesquicra de las senies de tos Bonos de la presente
emision, de conformidad con lo establecido en la Seecion X1 de este Prospecto Infonnative, en cualquier momento,
v ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de
los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de
todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™). cuando se trate de una modificacion o dispensa que atecte a los
Bonos de todas las Series. o (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Sene respeetiva (una “Mayoria de Tenedores de una
Serie™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en particular, excepto
cuando se trate de modificaciones relacionadas con las parantias, tasa de interés y plazo de pago de interés o capital,
para lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos
del 75% del saldo mnsoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Senies (una “Supermayoria
de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series. o (b) los
Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion de una Scric respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie™), cuando se trate
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A. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS
El Emisor ha incurrido en transacciones ¢n ¢l curso ordinario  del negocio con partes relacionadas tales como

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

31 de diciembre 31 de diciembre

2018 2017

Estado de Situacion Financiera
Activas.

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

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

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

Ingresos:

Intereses 88.804 66,447
Gastos:

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

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

17. Periodo de vigencia del Programa Rotativo

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

18. Riesgo de uso de los fondos

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

rotativa, correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre ¢l uso de los fondos a través de la vigencia
de dicha emisidn, en atencion a sus condiciones de negocio v necesidades financieras, asi como también en
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B. DEL EMISOR

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

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

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

2. Riesgo de Mercado

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

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

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

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

3. Concentracion de financiamientos

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

4. Riesgo de crédito operativo

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

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

El Emisor s¢ encuentra expuesto al riesgo del crédito. riesgo que pudiese incrementar en periodos de
desaceleracion economica.
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¢) Politica de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos lo que pudiese gencrar
inflacion y afectar los precios del conjunto de la economia.

3. Factores politicos

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

4. Regulacion

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

5. Riesgo Lepal y Fiscal

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

6. Riesgo cambiario

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

7. Riesgo de inflacion

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

8. Riesgo jurisdiccional

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

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

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

I.a ofenta publica de los Bonos no esta dirigida a algun tipo en particular de inversionistas.
4. Ausencia de Derecho Preferente de Suscripcion

Ni los accionistas, directores, dignatarios, yv/o ¢jecutivos del Emisor, ni otros terceros tendran derecho de
suscripcion preferente sobre los Bonos de la presente emision.  lLos accionistas. directores. dignatarios y/o
ejecutivos del Emisor podran comprar los Bonos de la presente emision si asi lo desean, participando bajo las
mismas condiciones que los demas inversionistas.

5. Ausencia de Limite de Inversion

No se ha estabiecido limite en cuanto al monto de la inversion en 1os Bonos. Tampoco existe limitacion ¢n cuanto
al nimero de personas que puedan invertir en los Bonos.

6. Tipode Valores

Los valores que se ofrecen publicamente mediante ¢l presente Prospecto Informativo son Bonos Comporativos
Rotativos,

7. Series

L.os Bonos podran ser emitidos en multiples series, segun lo establezca el Emisor de acuerdo a sus necesidades y
las condiciones del mercado. El Emisor comunicara mediante suplemento al Prospecto Informative a la
Superintendencia del Mercado de Valores de 1a Republica de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
la Seric de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, el Monto, el
Plazo. Garantias (si hubiere), ¢l Periodo de Gracia (si lo hubiere). el Pago de Capital especificando si se pagard
en la Fecha de Vencimiento u otra periodicidad segun lo determine ¢l Emisor, en cuvo caso debera incluir la
respectiva tabla de amortizacion del capital. Ja Fecha de Vencimiento, la Tasa de [nterés, ¢l Periodo de Interés y
los Dias de Pago de Intereses. con no menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada
Serie.

8. Moneda de Pago de la Obligacion

L.as obligaciones de pago derivada de los Bonos se pagaran en Dolares de los Estados Unidos de América "USS".
9. Monto del Programa Rotativo

El valor nominal total ¥ en conjunto de los Bonos sera de hasta Cien Millones de Dolares (UJSS100.000,000.00),
¢n denominaciones de mil Doélares (LS$1.000.00) o sus maltiplos v en tantas serics como lo estime conveniente
¢l Emisor segun sus necesidades v condiciones del mercado.

10. Programa Rotativo

El Emisor pedra efectuar emisiones rotativ as de los Bonos. en tantas series como la demanda de mercado reclame,
siempre v cuando se respete ¢l monto autorizado total del programa rotativo de Bones de hasta Cien Millones de
Dolares (1S$100.000.000.00). y que la nueva venta de Bonos se realice por los plazos estipulados en el presente
Prospecto Informativo. El programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos

en series en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento ¢l saldo insoluto a capital de los Bonos
cemitidos v en circulacion podra ser superior al monto autorizado total del programa rotativo de Bonos de
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Bolsa dc Valores dc Panama, S.A.. mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de tres
{3) dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva,

El periodo que comienza cn la Fecha de Emision v termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y cada
periodo sucesivo que comienza a partir de un Dia de Pago v termina ¢n el Dia de Page inmediatamente siguiente »
asi succsivamente hasta la Fecha de Vencimiento se identificara como Periodo de Interés. Sioun Dia de Pago no
coincide con un Dia Habil, el Dia de Pago deberd extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente,
pero sin extenderse dicho Dia de Pago a dicho 1ia Habil para los efectos del computo de intereses v del periodo
de interés subsiguiente.

Los intereses devengados por los Bonos seran calculados por ¢l Agente de Pago, Registro ¥ Transferencia para
cada Periodo de Interés. aplicando la Tasa de Interés sobre ¢l saldo insoluto a capital de dicho Bono, multiplicando
la cuantia resultante por ¢l namero de dias calendario del Periodo de Interés (incluyendo el primer dia de dicho
Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho Periodo de Interés). dividido entre (360)
redondcando la cantidad resultante al centayo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

El pago de intereses de los Bonos se realizara en las oficinas principales del Agente de Pago. Registro y Transferencia,
tal como se deseribe en la Seccion VI literal A8, de este Prospecto Informativo. Para los Bonos que se rijan bajo
el sistema de Tenencia Indirecta el pago de intereses se realizara a traves de LatinClear.

Eltérmino "Dia Habil" se refiere a todo dia que no sca sabado, domingo. o dia Nacional o feriado para los bancos
de l.icencia General en la Ciudad de Panama por disposiciones de la Superintendencia de Bancos.

13. Periodo de Gracia ¥ Pago de Capital

Para cada una de las series, el Emisor tendra derecho a establecer un Periodo de Gracia para el pago del capital. k]
Periodo de Gracia para cada serie. si lo hubiere, sera comunicado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. mediante un suplemento al Prospecto Informativo
con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de
Gracia. si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos de cada Serie se pagara en la forma v frecuencia que
determine ¢l Emisor, pudiendo ser pagado. a opcion del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva
Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones a capital. en los montos que el Emisor determine, cuyos pagos
podran ser realizados con la frecuencia que establesca el Emisor para cada Serie. En el caso de que una serie de
Bonos cuente con un Periodo de Gracia, el mismo sera incluido en ¢l Suplemento al Prospecto Informativo de la
seric correspondiente como pante de la tabla de amonizacion.

El pago de capital de los Bonos se realizara en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, tal como se describe en la Seccion VI literal A. 19, de este Prospecto Informativo. Para los Bonos
que se rijan bajo ¢l sistema de Tenencia [ndirecta el pago de capital se realizara a través de LatinClear.

14. Fecha de Oferta Respectiva

Para cada serie, la “Fecha de Ofcna Respectiva™ sera la fecha a panir de la cual se ofreceran en venta los Bonos
de cada una de las serics.

15. Fecha de Emision de los Bonos
Para cada serie. 1a “Fecha de Emision™ sera la primera Fecha de Liquidacion de Bonos de una Serie gque ocurra
después de una Fecha de Oferta de Respectiva v a partir de la cual los Bonos de dicha Serie empezaran a devengar

intercses. |.a Fecha de Emision de cada serie de Bonos sera determinada por el Emisor antes de la oferta de éstos.
¢n atencidn a sus necesidades financieras.
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cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectiv os derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales,
de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los
propietarios de derechos bursdtiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcion a sus respectivos derechos
bursatiles. Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
lLatinClear.

En vista de que LatinClear anicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actian por
cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos. la habilidad de una persona propietaria de derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales, de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son
Participantes. podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado, Gnicamente
de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales, y Unicamente en relacion con la porcion del total del capital de los

-

Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anonima constituida de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama y que cuenta con heencia de central de custodia. liquidacion y compensacion de valores
cmitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia
para sus Participantes y facilitar 1a compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre Participantes a
traves de anotaciones en cuenta, ¥ asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

L.os Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podran incluir
otras organizaciones. Los servicios indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de
valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un
Participante, va sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos v condiciones del Contrato de
Administracion celebrado entre LatinClear v el Enmisor, obligard a LatinClear y/0 a los Participantes o podra
interpretarse en el sentido de que LatinClear v/o kos Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a
los tenedores cfectivos de los Bonos, ¢l pago de capital ¢ intereses correspondientes a tos mismos. Todo pago que
se haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pago de intereses devengados se hara con el
dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

{b) Bonos Individuales

Los Bonos Individuales padran ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central de custodia. En
adicién, cualquier tenedor de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales podra solicitar la conversion
de dichos derechos bursatiles ¢n Bonos Individuales mediante solicitud escrita dirigida al Participante que Ic ha
reconocido derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, lo cual necesariamente implica una solicitud
dirigida a LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos v procedimicntos, presentada a través de un
Participante. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos
bursatiles ¢on respecto a los Bonos Globales seran registrados en los nombres que ¢l Participante correspondiente
le indique al Agente de Pago (como representante del Emisor) por escrito y emitidos en las denominaciones
aprobadas conforme a la solicitud de [.atinClear.

Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emision de Bonos Individuales cualesquiera

costos v cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emision de dichos Bonos
Individuales.
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y sujetos al régimen de tenencia indirecta. ¢l Agente de Pago hara los pagos por intermedio de Latinclear.
Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hara los pagos que correspondan a los respectivos Participantes, v estos
a su ves los pagaran a los Tenedores indirectos.

[.os pagos a capital e intereses de los Bonos seran hechos en las oficinas principales del Agente de Pago.
actualmente ubicadas en la Torre MMG. Avenida Paseo del Mar. Urbanizacion Costa del Este Piso 22, Ciudad de
Panama. Repablica de Panama. a opeion del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor
Registrado o (i1) en el caso que ¢l Tenedor Registrado sea una central de custodia. ¢l pago se realizard de acuerdo
a los reglaimentos » procedimientos de dicha central: o {iii) mediante erédito a una cuenta del Tenedor Registrado
con ¢l Agente de Pago (en easo de que el Agente de Pago sea un banco); o (iv) mediante transferencia electronica
a favor del Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se entregaran en
persona en las oficinas del Agente de Pago v se requerira una firma debidamente autorizada para su entrega. El
Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, por eserito. cuanto antes. la forma de pago
escogida v ¢l numero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el easo. asi como la de cualquier
cambio de estas instrucciones. EI Agente de Pago no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar en base a
notificaciones dadas por ¢l Tenedor Registrado con menos de cinco (5) dias habiles antes de cualquier Dia de
Pago de Intereses o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, la forma de pago sera
mediante cheque a tavor del Tenedor Registrado.

kn caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque. ¢l Agente de Pago no sera
responsable por la pérdida, hurto. destruccion o falta de entrega. por cualquier motivo, del antes mencionado
cheque y dicho riesgo serd asumido por ¢l Tenedor Registrado. La responsabilidad det Agente de Pago se limitara
a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos
legales el pago de intereses o capital ha sido hecho v reeibido satisfactoriamente por ¢l Tenedor Registrado en la
fecha que la persona debidamente autorizada para retirar ¢l cheque firme ¢l registro de entrega de pagos del Agente
de Pago. Se entiende que en caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes. no se
entendera como un incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de
perdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque. la cancelacion v reposicion del cheque se regira por las
leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente de Pago v cualesquiera costos y cargos relacionados
con dicha reposicion comreran por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor Registrado
s¢ hara conforme al reglamento interno de Latinclear.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia clectronica, el Agente de Pago no sera responsable por los
actos. demoras u omisiones de los bancos corresponsales imvolucrados ¢n el envio o recibo de las transferencias
electronicas. que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitard a ens tar la transferencia electronica de acuerdo a las instrucciones
del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha side hecho v recibido
satisfactoriamente por ¢l Tenedor Registrado en la fecha de envio de la transferencia.

El Emisor retendra v descontara de todo pago que deba hacer con relacion a los Bonos, todos fos impuestos que
s¢ causen respecto de dichos pagos. va sea por raron de leves o reglamentaciones. existentes o futuras, asi como
por razon de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida sera pagada por ¢l Emisor
conforme 1o requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

Fl Agente de Pago hara buen pago de cada uno de los Bonos cuando pague ¢l capital /o los intereses, segin sea
¢l caso. contorme lo contemplado en ¢l respectivo Bono v en el Contrato de Agencia de Pago. El Agente de Pago
podra, sin incurrir en responsabilidad alguna. retener el pago de capital e intereses de un Bono a consecuencia de
haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad competente o por mandato de la
ley.

El Agente de Pago no incurrird en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accion que €ste tome (u omita
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v el mismo haya aceptado el cargo. se¢ entendera que la remocion del agente de pago saliente se 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 tendra la opcion de nombrarlo por cuenta v a nombre del Emisor. v sin requerir la autorizacion o
aprobacion de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados. en caso de haber
alguno. No obstante lo anterior. la remocion del Agente de Pago no sera efectiva bajo ningin motivo hasta que se
haya nombrado un nuevo agente de pago » registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

b caso de renuncia o remocion, el Agente de Pago debera entregar al Emisor y al nuevo agente de pago. registro
v transferencia, toda la documentacion relacionada con la gestion prestada, ineluido un reporte detallado de los
dineros recibidos. las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de sustitucion junto con
cualquier saldo. previa deduccion de los honorarios. pastos v costos debidos » no pagados al Agente de Pago por
razon de la prestacion de sus servicios de acuerdo a los términos del presente Contrato. Adicionalmente, el Agente
de Pago devolvera al Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada. en proporcion al
resto del plazo que falte para completar ¢l ano.

21. Depdsito Previo de los Bonos

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del Decreto Lev 1 de 1999, ¢l Emisor ha
establectdo el depdsito previo de los Bonos con Central 1atinoamericana de Valores S A. (“Latinclear”™). sociedad
organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panama, la cual cuenta con licencia otorgada por la
Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depdsito se ha hecho mediante
la entrega de los Bonos Globales.

22. Titularidad de los Bonos Segun su Forma de Representacion

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fines de hacer posible el
traspaso de los Bonos (ilobales. Por tal motivo. v para los fines del Registro de Tenedores que sera llevado por el
Agente de Pago. Latinclear sera el Tenedor Registrado de todos los Bonos Globales frente al Agente de Pago.
Cuando sc trate de Bonos que hubiesen sido emitidos de forma fisica ¢ individual a nombre de uno o mas
inversiontstas. las personas a cuyo nombre se¢ emitan tales documentos fisicos se consideraran Tenedores
Registrados y seran considerados como tal por ¢l Agente de Pago. En consecuencia, todo pago derivado de los
Bonos Globales que ¢l Emisor deba hacer por si mismo o por intermedio del Agente de Pago. se hara a Latinclear
en su condicion de Tenedor Registrado de los mismos, En caso de emitirse Bonos de forma fisica. los pagos
cormespondientes a éstos se haran directamente a los titulares de éstos que aparezcan en ¢l Registro de T'enedores
llevado por ¢l Agente de Pago,

Latinclear fue creada para: (1) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de 1.atinclear
inciuyen casas de valores, bancos v otras centrales de custodia, v podra incluir otras organizaciones); v (1) facilitar
la compensacion y liqguidacion de transacciones de valores entre participantes a través de anotaciones en cuenta
eliminando la necesidad del movimiento de centiticados fisicos.

Al recibir oportunamente cualquier pago de capital ¢ intereses de los Bonos. Latinclear acreditara las sumas
recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan Bonos, Las sumas recibidas se acreditaran
proporcionalmente en atenion al monto de la inversion en los Bonos, de acuerdo a los registros vy reglas internas
de Latinclear. Los Participantes a su ves, acreditaran las sumas recibidas en las respectivas cuentas de custodia
de los imversionistas, quienes ostentan la condicion de Tenedores Indirectos con respecto a los Bonos, en
propoercion a sus respectivos derechos bursatiles.

Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los
Participanies en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursatiles sobre fos
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[.os Bonos son unicamente transferibles en ¢l Registro de Tenedores administrado por ¢l Agente de Pago. Cuando
cualquicra de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia, especiticamente
en ¢l caso de Bonos Individuales, el Emisor eniregara al Agente de Pago ¢l nuevo certificado que éste emitira a
tavor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta seccion, Para ser transteridos, los Bonos deberan ser
debidamente endosados por el Tenedor Registrado a tavor del cesionario y entregados al Agente de Pago. quien
cancelara dicho Bono, expedird y entregara un nuevo Bono al endosatario del Bono transterido v anotara dicha
transterencia en el Registro de Tenedores. El nuevo Bono asi emitido sera una obligacion valida v exigible del
Emisor. y gozara de los mismos derechos v privilegios que tenia ¢l Bono transferido. Todo Bono presentado al
Agente de Pago para el registro de su transterencia debera estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado
mediante endoso especial, en forma satistactoria a juicio del Agente de Pago y, a solicitud del Agente de Pago o
¢l Emisor, autenticada la firma ante Notario Pablico. El Agente de Pago no tendra obligacion de anotar el traspaso
¢en ¢l Registro de Tenedores v podra retener el pago de capital o intereses de un Bono que razonablemente crevese
no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algan reclamo. disputa, litigio u orden judicial con relacion a su
tenencia, propiedad, disposicion, secuestro. embargo, valides. legitimidad o transferencia. La anotacion hecha por
cl Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara el proceso de transferencia del Bono. El Agente de
Pago no anotara transferencias de Bonos en ¢l Registro dentro de los quince (15) dias habiles inmediatamente
precedentes a cada Dia de Pago [ntereses, Fecha de Redencion Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento.
En el evento de que se adquieran Bonos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento
de solicitar al Agente de Pago la transferencia de dichos Bonos. se debera mostrar evidencia al Agente de Pago
de la retencion del 5% a que se refiere ¢l Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago
del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos de que se
trate, o bien evidencia de que la transferencia no esta sujeta al pago de dicho impuesto,

25. Canje ¥ Denominaciéon de los Bonos

Siempre v cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la
negociacion del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos emitidos fisicamente podran solicitar por escrito al
Agente de Pago la division de uno o mas Bonos de los que sean titulares por otros de otra denominacion o la
consolidacion de varios Bonos por otro Bonos de otra denominacion. siempre que los Bonos sean de la misma
Serie v que la denominacion resultante sea igual a Mil Dolares (U'SS1.000.00) y en cualesquiera de sus multiplos.
Dicha solicitud debera estar acompanada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados.

[.a solicitud la realizara el Tenedor Registrado por cscrito, al Agente de Pago, en las oficinas principaies de cste
ultimo y deberd estar acompanada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados. Una vez presentada
la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccion, ¢l Agente de Pago procederd a anular los titulos
canjeados v a entregar los Bonos sustituidas, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor nominal total con
¢l del {de los) Bono(s) canjeado(s).

Toda solicitud para la reposicion de un Bono mutilado. destruido. perdido, robado, hurtado o indebidamente
apropiado debera ser dirigida por escrito al Agente de Pago. con copia enviada al Emisor, acompanando la fianza
u otra garantia que para cada caso determine ¢l Emisor v las pruebas que a satisfaccion del Emisor y del Agente
de Pago acrediten el robo, hurto, destruccion, mutilacion. pérdida o apropiacion indebida, asi como cualguiera
otra documentacion e informacion gue seliciten el Emisor » o el Agente de Pago. Una vers recibida la
documentacion anterior, el Emisor podra autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la solicitud
de reposicion. No obstante lo anterior, ¢l Emisor siempre podra exigir que se proceda mediante el tramite de un
Juicio de reposicion de titulos, sin perjuicio de exigir las tfianszas v garantias del caso.

26. Firma de Bonos
Para que los Bonos sean una obligacion valida v exigible del Emisor, los certificados de bonos que los representan

deberan ser firmados en nombre v representacion del Emisor por {(a) el Presidente o Vicepresidente
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Cualquicer notificacion o comunicacion a los Tenedores Registrados debera ser hecha (i) mediante envio de las
mismas por correo certificado. porte pagado o especial, a la dltima direecion del Tenedor Registrado que consten
en el Registro: o (i1} mediante publicacion de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacion en la
Republica de Panama por dos (2} dias consecutivos: o (i11) entrega personal en las oficinas designadas. con acuse
de recibo, o (iv) via fax o (v} por correv electronico.

Si la notificacion o comunicacion es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerara como
debida v 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 publicacion del aviso. En caso de entrega
personal, la comunicacion se entendera cfectuada en la fecha que aparezea en la nota de acuse de recibo, firmada
por la persona a quien se fe entrego dicha comunicacion. En caso de envio por fax. a partir de la fecha que aparezca
impresa ¢n ¢l aviso de la maquina a través de la cual se trasmitio. kn caso de correo electronico, la comunicacion
s¢ entendera entregada en la fecha en que fue enviada.

31. Prelacion

El pago de capital ¢ intereses de los Bonos no tiene prelacion sobre {as demas acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por leyes aplicables en casos de quicbra o concurso de acreedores.

32. Obligaciones del Emisor
Mientras existan Bonos emitidos ¥ en circulacion, ¢l Emisor se obliga a lo siguiente:
32.1. Obligaciones de Hacer:

a. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante el Sistema Electrénico para la
Remision de Informacion (SERID) v o a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.. segin aplique, dentro de los
plazos v de acuerdo a la periodicidad que establezean dichas entidades. la siguiente informacion:

(i) Informe de actualizacion anval (IN-A) acompanado de los Estados financicros anuales,
debidamente auditados por una fimma de auditores independientes. los cuales deben ser entregados a
mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada ano fiscal, acompanados de la declaracion jurada
correspondiente. Los estados financicros v la declaracion jurada deberin ser confeccionados de
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32.2. Obligaciones de No Hacer

No disolverse.

No reducir su capital social autorizado.

No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

No modificar su composicion accionaria actual de forma que resulte en un cambio de control, mayor del
25%.

No fusionarse. consolidarse o vender sustancialmente todos sus activos a otra compaiiia. excepto cuando
sc cumpla con cada una de las siguientes condiciones: (1) si el Emisor es la entidad sucesora, o en caso de
que ¢l Emisor no sea la entidad sueesora. ésta acuerda expresamente asumir las obligaciones del Emisor
derivadas de los Bonos; y (i) la fusion, consolidacion o venta de activos no causa un Evento de
Vencimiento Anticipado, a menos que la fusion, consolidacion o venta de activos sanase dicho Fvento de
Vencimiento Anticipado. Si las condiciones anteriormente descritas son satisfechas, ¢l Emisor no tendra
que obtener la aprobacion de la May oria de los Tenedores Registrados para poder fusionarse, consolidarse
con otra entidad o vender sustancialmente todos los activos a otra entidad.

(4

32.3. Dispensa dc Cumplimiento de Obligaciones

Excepto en caso de obligaciones impuestas por disposiciones iegales, ¢l Emisor podra ser dispensado de cumplir
una 0 mas de las obligaciones de hacer o no hacer, listadas anteriormente, para lo cual se requerira el voto
favorable de los tenedores que representen al menos el cincuenta v un por ciento (51%) del valor nominal de los
Bonos emitidos » en circulacion. Se exceptia de lo dispuesto en este parrato el cumplimiento de los literales “a,
b. . g i, J. y m™ de las Obligaciones de Hacer v del literal ~a™ de las Obligaciones de No Hacer.

33. Causales de Vencimiento Anticipado
33.1. Causales de Vencimiento Anticipado
| as siguientes constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos:

a.  Si el Emisor deja de realizar cualguier pago en concepto de capital o intereses v no es subsanado
dentro de los 15 dias calendarios desde la ocurrencia del incumplimiento.

b.  Siel Emisor no cumpliese con cualquicra de las obligaciones a su cargo contenidas en este Prospecto
o los Bonos |, salvo que la Mayoria de Tenedores de la Emision, autoricen expresamente y por escrito
dicho incumplimiento.

¢.  Siel Emisor incumple cualesquicra otras obligaciones financieras que entre todas sumen mas de Un
Millon de Délares (US$1,000.000.00),

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

33.2. Periodo de Cura

En caso de que ocurriesen una o mas Causales de Venciiniento Anucipado, ¢l Emisor debera emitir una Notificacion
de Incumplimiento dingida al Agente de Pago. Registro v Transferencia, sin perjuicio de que ¢l Agente de Pago haya
cumplido con su obligacion de comunicar sobre la ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado tan
pronto haya tenido conocimiento del mismo (la “Notificacion de Incumplimiento™). Dicha notificacion debera indicar
la Causal de Vencimiento Anticipado que haya ocurndo. El Agente de Pago. Registro v Transferencia deberd enviar
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partc de una Mayoria dc Tenedores de una Serie en Particular; y. la presencia de una Mayoria de
Tenedores constituira quorum para celebrar una reunion de los Tenedores con relacion a cualquier
consentimiento. liberacion o renuncia que se requicra por parte de una Mayoria de Tenedores.

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

(vii) Lna decision de Tenedores de Bonos, en una reunion debidamente convocada y constituida sera
considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto de una Mayoria de Tenedores de una Seric
en Particular o de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en Particular o de una Mayoria de
Tencdores. de conformidad con o establecido en ¢l presente Prospecto Informativo.

(vit) Una decision aprobada de acuerdo a lo estipulado en esta seceion por los Tenedores presentes o
representados en una reunion sera considerada como una decision de todos los Tenedores y sera

vinculante para todos los Tenedores. atn para aquellos Tenedores que no hayan estado presente o
representados en la misma.

(1x) Cualquier decision que los Tenedores de Bonos. deban o puedan tomar confonme a lo dispuesto en las
Secciones anteriores podrd igualmente adoptarse mediante resofucion de Tenedores aprobada por
escrito, sin necesidad de convocatoria y reunion conforme al literal (a) anterior, por una Mayoria dc
T'encdores dec una Serie en Particular ¢ una Supermayoria de Tencdores de una Serie en Particular o de
una Mayoria de Tenedores. scgun corresponda: pero si una resolucion de Tencdores no se adoptara
mediante consentimiento unanime por cscrito de todos los Tenedores, una copia de tal resolucion debera
ser enviada por ¢l Emisor dentro de los ¢inco (5) Dias Habiles siguientes a todos los Tenedores que no
dieron su consentimiento a tal resolucion. El consentimiento puede ser en forma de varias copias, cada
una de las cuales debera estar tirmada por uno o mas Tenedores. St el consentimiento esta en una o mas
copias. ¥ las copias llevan fechas diferentes, entonces la resolucion sera efectiva en la fecha que Heve la
ultima copia mediante la cual una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular o una Supermayoria
de Tenedores de una Serie en Particular o de una Mayoria de Tenedores segin corresponda havan dado
su consentimiente a la resolucion mediante copras fimmadas.

35. Modificaciones y Cambios:

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmicendas al prospecto y demas documentos que respaldan la oferta
publica de los Bonos con el exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias ¢n la documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos v
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el consentimiento previo o
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a la fecha ¢n que se hubiesen
aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra maodificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series de
los Bonos de la presente emision. de conformidad con lo establecido en la Seccion X de este Prospecto
Informativo, en cualquier momento. v ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones. con ¢l voto favorable
de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de
los Bonos emitidos » en circulacion de todas las Series (una “Maxoria de Tenedores™). cuando se trate de una
modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series. o (b) los Tenedores Registrados de los Bonos
que representen no menos del 51% del satdo insoluto a capital de los Bonos emitidos v en circulacion de una Serie
respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie™). cuando se trate de una medificacion o dispensa que afecte
a los Bonos de una Seric en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con las garantias,
tasa de intercs v plazo de pago de interés o capital. paro lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 73% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos v
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aviso previo por escrito a la otra parte de tal decision, con al menos sesenta (60) dias de anticipacion a la fecha
prevista de terminacion, sin perjuicio de que las partes pucdan de comun acuerdo renunciar a dicho término.

l.a 101alidad de los Bonos objeto de la presente oferta publica sera ofrecida al pablico general, sin ningin perfil
especifico. Ninguna parte de los Bonos esta asignada para su colocacion a un grupo de inversionistas especificos,
incluyendo accionistas actuales. directores, dignatarios. ¢jecutivos. administradores, empleados o cx- empleados
del Emisor o sus subsidiarias.

tl Emisor se resena el derecho de celebrar contratos de suscripeion sobre los Bonos en cualquier momento.

L.a oferta publica de los Bonos sélo esta siendo hecha dentro de 1a Republica de Panama. Actualmente no existen
ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacion privada. o dirigidas a inversionistas
institucionales.

C. MERCADOS

L.a ofcrta publica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de
Panama y su venta autorizada mediante Resolucton No. SMV - 387 - 19 de 27 de septiembre de 2019, Esta
autorizacion no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama recomiende la
inverston en tales valores ni representa opinion favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La
Supenntendencia del Mercado de Valores de ta Republica de Panama no sera responsable por la veracidad de la
informacion presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panama. S A, y seran colocados mediante
oferta publica en dicha bolsa de valores. El listado y negociacion de estos valores ha sido autonzado por la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. Esta autorizacion no implica su recomendacion u opinion alguna sobre dichos valores o ¢l
Emisor.

D. GASTOS DE LA EMISION

[Los gastos de la emiston son los siguientes:

Cifras Representadas en USS
Precio al pablico Gastos de la Emision | Cantidad neta al Emisor
Por unidad LIS81.000.00 LSS11.27 158988.73

Total U'SS100.000.000.00 USS1.127.35833 LSS98.872.641 .67

*Precio sujeto a cambios.

il Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados. los cuales representan el 1,1274% del total de la
emision:

Otros gastos:

Cifras Representadas en USS
Comision o Gasto* Periodicidad Monto Porcentaje
Tanta de Registro SMV Inicio 35.000.00 0.0350"
Tarifa de Registro emisiones primarias Inicio 15.208.33 001520
BVP**
Tramite de registro de emision en BVP [nicio 150 00 0.0002%
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curo caso, la Fiduciaria podra solicitar a un juez competente que nombre a un tiduciario sustituto de conformidad
con el articulo veintidos (22) de la Ley uno (1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta v cuatro (1984).

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

1.

i

Vi

Vil

Transterir Créditos en fideicomiso a la Fiduciaria a fin de que, durante todo el ticmpo en que la
Fideicomitente mantenga obligaciones pendientes de pago derivadas de los Bonos, Créditos cuyo monto
total de capital adeudado al Fideicomitente por deudores sca una suma no menor al ciento veinte por
ciento (120%) del saldo insoluto a capital adeudado a Inversionistas bajo los Bonos emitidos v en
circulacion. (la “Cobertura™). Para cfectos de lo anterior, la Fideicomitente adoptara las medidas
necesarias para perfeccionar la cesion de dichos Créditos, incluyendo la entrega v el endoso de los
documentos, sean negociables o no. que acreditan la existencia de los Créditos y la Fideicomitente cuenta
con un periodo maximo de sesenta (60} dias calendarios siguientes a la Fecha de Oterta de la respectiva
Serie que ¢l Emisor decida garantizar con ¢l tideicomiso. para ceder al Fideicomiso de Garantia los
Créditos necesarios para perfeccionar la garantia » cumplir con la Cobertura.

Administre ¥ cobre los Créditos usando v siguiendo los mismos estandares. criterios, politicas, practicas
y procedimientos empleados en el manejo y administracion de sus propias acreencias ¥ negocios,
Ejercer todos los demas derechos que le corresponda a fa Fiduciaria como acreedora de los Créditos dados
en fideicomiso, incluvendo el derecho de iniciar pestiones judiciales o extrajudiciales u otras acciones
que considere necesarias para ¢l cobro de los Créditos morosos.

Preparar » remitir mensualmente a la Fiduciaria reportes o informes sobre los cobros realizados. estado
de morosidad vy saldo de cada uno de los Créditos dados en fideicomiso.

Entregar en fideicomiso a la Fiduciaria el Aporte Extraordinario por Declaracion de Plazo Vencido, en
un plazo no mayor a cinco (3) dias habiles contados partir de la fecha en que le sea entregada una
Declaracion de Plazo Vencido de los Bonos. El Aporte Extraordinario por Declaracion de Plazo Vencido
sera indicado por la Fiduciaria en la Declaracion de Plazo Vencido y sera equivalente al monto que sea
necesario para cubrir ¢l saldo insoluto de capital. los intereses devengados, ya sean moratorios u
ordinarios, v todos v cualesquiera gastos. comisiones u otras sumas adeudadas por La Fideicomitente en
virtud de los Bonos.

Notificar a La Fiduciaria si se producen cambios en Ja figura del Agente de Pago. Registro
Transferencia. dentro de los cinco (3) dias habiles siguientes a la fecha en que se produzca tal cambio.
Cumplir con las demas obligaciones que adquiere por medio del fideicomiso.

En caso de que exista una Declaracion de Plazo Vencido, La Fideicomitente debera otorgar a La Fiduciaria
toda la informacion y cooperacion necesaria para lograr la notificacion de las cesiones.

Obligaciones v facultades de la fiduciaria: [.a Fiduciana tendra las siguientes obligaciones v facultades:

Obligaciones:

Notificar por escrito a la Fideicomitente, al Agente de Pago, Registro y Transferencia. a la Bolsa de
Valores de Panama v a la Superintendencia del Mercado de Valores. cuando tenga conocimiento de que
la Fideicomitente ha incumplido con su obligacion de mantener la Cobertura y entregar en fideicomiso
los Bienes que la conforman segin lo establecido en la ¢lausula Novena de este contrato. El valor de
las cuentas por cobrar sera revisado v ajustado cada tres (3) meses, y en caso de que dicho valor
disminuya o se deteriore por cualguier motivo, con relacion a su ultima revision, el Fideicomitente debera
aportar bienes adicionales al fideicomiso a fin de mantener la proporcion del valor de las garantias
otorgadas segun lo establecido en la cldusula Novena del contrato de Fideicomiso.

Distribuir los Bienes Del Fideicomiso a los Beneficiarios por intermedio del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, para pagar las sumas adeudadas por la Fideicomitente derivadas de los Bonos, segan lo
cstablecido en la clausula Décima del Contrato de Fideicomiso.
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ii. kn caso de que la Fideicomitente incumpla con su obligacion de entregar el Aporte Fxtraordinario por
Declaracion de Plazo Vencido dentro del plazo establecido, la Fiduciaria procedera: (1) a tomar todos los
pasos necesanos para tener bajo su control la administracion de los Créditos que constituyen los Bienes
del Fideicomiso: (2) a continuar con la administracion v cobro de los Créditos o a tomar todos los pasos
que esttme convenientes para vender los Créditos que forman parte de los Bienes del Fideicomiso (la
“Cartera de Creditos™) al mejor postor: v (3) a poner a disposicion del Agente de Pago. Registro v
Transferencia el Producto de la Venta de los Créditos » el efectivo que constituye ¢l resto de los Bicnes
del Fideicomiso para pagar el capital de los Bonos mas los intereses devengados v cualesquicra otras
sumas adcudadas conforme a los términos v condiciones de los Bonos y los demas Documentos de la
Transaccion.

Queda convenido que la distribucion de Los Bienes Del Fideicomiso, se hara previa deduccion de los gastos,
conusiones. honorarios v tributos que se causen por razon de la celebracion v ejecucton del fideicomiso,

incluyendo todos los gastos y costos derivados de la venta de los Créditos.

B. Distribucion de los Bienes del Fideicomiso al ocurrir la extincion del Fideicomiso

Cuando ¢l fideicomiso se extinga 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, seran devueltos a La
Fideicomitente.

Dispensa de constituir garantia: L.a Fiduciana no esta obligada a dar garantia de buen manejo en favor de la
Fideicomitente v o de los Beneficiarios.

Duracién: El fideicomiso estara vigente hasta la fecha en que tedas las obligaciones de pago derivadas de los
Bonos se hayan cancelado. Sin embargo. el fideicomiso también podra extinguirse al ocurrir cualquiera de las
siguientes causales de extincion expresadas en al articulo treinta v tres (33) de la Ley uno (1) de mil novecientos
ochenta v cuatro (1984):

I Por el incumplimiento de los fines para los cuales fue constituido:

. Por hacerse imposible su cumplimiento;

. Por renuncia 0 muerte del beneficianio. sin tener sustituto;

. Por pérdida ¢ extincion total de los bienes del fideicomiso;

v Por confundirse en una sola persona la calidad de anico beneficiario con la de unico fiduciario: y,
vi. Por cualquier causa establecida en este instrumento de fideicomiso o en la Ley uno (1) de mil

novecientos ochenta v cuatro (1984).

Ley aplicable y jurisdiccion: Este Fideicomiso se rige bajo las leyes de Panama y en particular bajo la Ley No.
no (1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta v cuatro (1984) » su respectiva reglamentacion. Cualquier
controversia que surja en relacion con la interpretacion o cjecucion del presente fideicomiso sera resuelta mediante
juicio arbitral de derecho de conformidad con las normas del Centro de Conciliacion v Arbitraje de la Repuablica
de Panama.

Copia del Contrato de fideicomiso: |.os beneficiarios podra solicitar copia del Contrato de Fideicomiso, a su
propic costo, por medio de una solicitud por escrita presentada en las oficinas del Fiduciario. El Fiduciano contara
con dicz (10) dias habiles luego de recibido ¢l pagoe (si hubiera) para entregar dichas copias a la direccion que
hayva indicado el beneficiario en su solicitud.
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EI Emisor inicto operaciones a partir del | de abril de 2008 v en Ja actualidad se dedica a otorgar créditos a través
préstamos personales, préstamos con garantia hipotecaria. leasing. préstamos comerciales y factoring.

A continuacion se presenta con mayor detalle estos productos otrecidos por ¢l Emisor:

a.  Préstamos Personales: Otorgamicnto de préstamos personales a jubilados, funcionarios publicos
(principalmente de leyes especiales tales como: policia, enfermeras, educadores entre otros) y empleados
de empresas privadas, gencralmente a través de descuento directo. Estos préstamos son debidamente
evaluados tomando en cuenta las politicas de crédito del Emisor, que se¢ mantienen atractivas y
competitivas en el mercado panameio.

b. Préstamos con Garantia Hipotecaria: Préstamos para cualquier proposito, yva sea de consumo, para
mejoras al hogar, para inversiones en un negocto. o bien para consolidar deudas. Fstos créditos son
otorgados con la hipoteca de un bien inmueble. va sea la residencia, un bien comercial o también un
terreno preferiblemente urbano. Son préstamos otorgados con suficiente garantia v pueden variar en plazo
dependiendo de la finalidad v la garantia a otorgar. El bien es avaluado por un avaluador autorizado por
el Emisor . quién especificara el valor del bien inmueble incluyendo el valor de “venta rapida™ del activo
a hipotecarse.

¢. Leasing: Alternativa de financiamiento, mediante la cual el arrendador traspasa el derecho a usar un bien
a cambio del pago de cuotas mensuales en concepto de arrendamicnto durante un plazo determinado, al
término del cual el arrendatario tiene la opeidén de comprar el bien arrendado pagando un precio
determinado, devolverlo o renovar el contrato. Otorgamicnto de leasing. para autos nuevos v de segunda,
para adquisicion de autos comerciales, equipo pesado, maquinaria industrial.

d.  Préstamos Comerciales: Variedad de soluciones de financiamiento para sarisfacer las necesidades en ¢l
corto, vy mediano plazo. Lineas de crédito rotativas con las condiciones favorables para el Emisor v con
las que podra realizar diversos tipos de operaciones tales como: préstamos para capital de trabajo, pago a
proveedores, tinanciamientos contra activos circulantes, entre otros. También, préstamos especificos se
enfocan hacia el financiamiento de inversiones de capital para su empresa.

[

Factoring: Financiamiento de las tacturas por cobrar de clientes a empresas publicas v privadas que son
fuentes seguras de pago. Al hacer este tipo de préstamo. el cliente obtiene liquidez inmediata al ceder las
facturas al Emisor, con lo que también el Emisor se encarga del cobro de la misma. Todas las lineas de
crédito de factoring son aprobadas a través del Comité de Crédito. Ademas, ofrece los instrumentos para
financiar Ordenes de Compra o Contratos con ¢l Gobierno Central, Instituciones Autonomas ¥ Empresas
Comerciales de Primer Nivel. El objetivo de este tipo de financiamiento es realizar por adelantado ¢l pago
a los provecdores para que el cliente inicie el proyecto o bien cumpla con la entrega, a la ves que se nos
cede legalmente ¢l pago de la orden de compra o contrato como fuente de repago.

L.a tasa de interés fijada por el Emisor dependera tanto del producto ofrecido como de las condiciones del mercado.
El Emisor esta expuesto a los efectos de los cambios en ia tasa de interés prevalecientes en el mercado, en su
situacion financiera v flujos de efectivo, asi como al riesgo de tasa de interés como resultado de no controlar los
margenes que deben existir entre sus activos v pasivos. Bl Emisor administra este riesgo manteniendo precios con

margenes prudentes entre sus activos ¥ pasivos.

A continuacion, el detalle de los préstamos por cobrar por tipo de actividad para el periodo al 31 de diciembre de
2018:;
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VIII. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVQOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA
1. Directores, dignatarios y principales ejecutivos del Emisor:

Los actuales miembros de la Junta Directiva fueron ratificados en la Reunién General de Accionistas celebrada el
06 de mayo de 2019, quedando a partir de esta fecha. la Junta Directiva compuesta de la siguiente manera:

Guido J. Martinelli Jr. — Director, Presidente

Nacionalidad: Panamefio

FFecha de nacimiento: § de diciembre de 1960
Domicilio comercial: Calle 50. edificio Panacredit
Apartado Postal; 0832-2745, suite 1021 WTC
Correo electronico: gmartinelli‘e’panacredit.com
l¢létono: 264-3075

Fax: 264-2765

Obtuvo su titulo de Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Santa Maria La Antigua,
Panama. Posteriormente, obtuvo una Maestria en Derecho (11.M.) de New York University, New York. Posee
un M.S. en Management de Kellog School of Management, Northwestern, Chicago. bs egresado del Advanced
Management Program for Bankers de Wharton School of Business, University of Pennsylvania, Estados Unidos
de América. Entre 1986 y 1990 se desempeiid como abogado y socio de la firma forense De La Guardia,
Arosemena & Benedetti. Ha sido Director y Presidente Ejecutivo de Panabank (posteriormente Banco Cuscatlan)
v Vicepresidente Ejecutivo de Baneo Citibank (Panama). Ha sido miembro de las juntas directivas de la
Asociacion Bancaria de Panama, Camara de Comercio. Industrias v Agricultura. Es miembro de YPO Gold y del
Consejo Empresarial de América Latina (CEAL). Fungio ademas como Director de Corporacion UBCI (Unidn
de Bancos Cuscatlan Internacional), Vinculado a Corporacion de Finanzas del Pais desde su fundacion, en la
actualidad ocupa la Presidencia del Envisor,

Ramon Martinez-Acha — Director, Vicepresidente

Nacionalidad: Panamerio

Fecha de nacimiento: 22 de mayo de 1962 .

Domicilio comercial: Edif. La Casa del Marnisco. Ave. Manuel Maria de Icaza. Arca Bancaria
Apartado Postal: 0816-05144 Panama

Correo electronico: mMmachada@'ew panama.net

Teléfono: 223-7755

Fax: 264-6195

kgresado de la Universidad Santa Maria la Antigua de la Facultad de Administracion de Empresas. Es propictano
» gerente general de la empresa Claramar. S.A (La Casa del Marisco) y Presidente del grupo de restaurantes
ACHA A parte de Vicepresidente de la Junta Directiva de Corporacion de Finanzas del Pais, S.A.. ¢s micmbro
del Comité Ejecutivo, del Comité de Planificacion y Estrategia y del Comité de Administracion de Activos
Pasivos.

67



Dani Kuzniecky — Director

Nacionalidad: Panameiio

Fecha de nacimiento: 16 de agosto de 1962

Domicilio comercial: Calle Aquilino de la Guardia, Editicio Banco General, Piso 21
Apartado Postal: 0831-01450 Panama

Correo electronico: daniki@kuzco.com

Teléfono: 264-4866 Fax: 223-2192

Obtuvo su titulo de Licenciado en Leyes y Ciencias Politicas en la Universidad Santa Maria |.a Antigua, Panama.
Posteriormente obtuve una Maestria en Leyes (I.LM) en New York University, Nueva York. Estados Unidos.
Participd del Program of Instructions for Lawyers de Harvard Law School, Estados Unidos. Fungio como
Contralor, Ministro del Canal v Ministro de Energia de Panama desde el 2004 hasta ¢l 2009. [;jeree su carrera
como abogado a través de la firma Fabrega & Molino.

Actualmente es micmbro del Comité de Planificacion v Estrategia, del Comité de Crédito. del Comité de Activos
y Pasivos v del Comit¢ de Auditoria de Corporacion de Finanzas del Pais. S.A.

Gabriel de Obarrio de la Guardia - Director Independiente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: § de septiembre de 1959
Domicilio comercial: Torre ASSA Obarrio
Correo electronico: gdeobarriodiassanet.com
Telétono: 206-9111

Graduado en Administracion de Empresas de la Universidad de Drake. Estados Unidos con Doble especializacion
en seguros y marketing. Completo su formacion académica con un MBA y un Programa de Alia Gerencia (TMP)
de ADEN Business School. Harvard University (Extension School) y ¢l Programa del CEQ de Generali para
L.ideres Globales por la Educacion Corporativa de la Universidad de Duke.

Tiene muchos afios de experiencia en la industria de seguros (propiedad, vida & salud). donde ha desempenado
diversos cargos técnicos v de liderazgo, incluido ¢l CEO de Assicurazioni Generali - Panama, durante mas de 20
anos. Luego de la venta de Jas operaciones de Assicurazioni Generali a ASSA Compania de Seguros, actualmente
se desempefa como Vicepresidente Ejccutivo de Ramos Generales de esta altima.

Es actualmente miembro de YPO 3y se desempend como Presidente v Director de la Asociacion de Sepuros de
Panama (APADEA). Director y Asesor de varias otras Asociaciones que incluven la Camara de Comercio de
Panama (CCIAP), la Asociacion de Fjecutivos Panamerios (APEDE), la Asociacion Panamena de Gestion de
Ricsgos y Seguros (APARYS), Miembro de la Junta del Conscjo Técnico de Seguros de la Republica de Panama,
Director del Patronato de Bomberos de Panama. entre otros.

También ha participado activamente ¢n varias organizaciones sociales y civiles, entre las que se incluyen
Presidente del Club Union de Panama, el Club Rotario. entre otros.

José Mann - Director Independiente
Nacionalidad: Panameio
Fecha de nacimiento: 27 de diciembre de 1940

Domicilio comercial: Via Espaa, Calle Gervacio Garcia No. |
Corrco clectronico: jusemann @\ panama.net
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Domicilio comerctal: Calle 50, Edificio Panacredit (al lado de Panafoto)
Apartado Postal: 0832-2745, Suite 1021 World Trade Center

Correo electronico: mdelaguardia @ panacredit.com

Teléfono: 264-3075 Fax: 264-2765

Licenciatura en Banca y Finanzas de la Universidad Santa Maria La Antigua. Panama. Ln ¢l afo 2002 inicia
labores ¢n Lloyds Bank TLC. que posteriormente fue adquirido por Banco Cuscatlan realizando labores en
diferentes departamentos: Vicepresidencia Ejecutiva. Préstamos Personales, Factoring. Leasing y Banca Privada
hasta agosto 2008. En septiembre 2008 inicia labores en Corporacion Financiera del Pais.

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

Nacionalidad: Panameno

Fecha de nacimiento: 31 de octubre de 1988

Domicilio comercial: Calle 50, Edificio Panacredit {al lado de Panafoto)
Apartado Postal: 0832-2745, Suite 1021 World Trade Center

Correo clectronico: gimartinelli‘e panacredit.com

Teléfono: 264-3075

Obtuvo su Licenciatura en Fconomia Texas Christian University con estudios menores en finanzas, ubicada en
Texas, Estados Unidos. Cuenta con una Maestria en Administracion de Empresas {International M_B.A.) del
Instituto de Empresas (IE) ubicada en Madrid. Espaia. Fgresado del Programa de Alta Direccion Bancaria
impartido por ¢l INCAE Business School. Labord en bancos locales reconocidos como Prival Bank en e area de
Administracion de Riesgos v MetroBank en Banca Corporativa v Comercial. Se incorporé al equipo de
Corporacion de Finanzas del Pais. S.A. (Panacredit) en marzo de 2018 como Vicepresidente de Desarrollo de
Negocios.

Carmen Dominguez - Gerente de Finanzas

Nacionalidad; Panameiia

Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1973

Domacihio comercial: Calle 50, Edificio Panacredit (al lado de Panafoto)
Apartado Postal: 0832-2745, Suite 1021 World Trade Center

Correo clectronico: edominguesia panacredit.com

Teléfono; 264-3075 Fax; 264-2765

Obtuvo su titulo de Licenciada en Contabilidad de la Universidad de Panama (CPA 8650). Desde el ano 1996
hasta ¢l 2001 labord en el Ministerio de bEconomia y Finanzas desempenandose en los cargos de Asistente
Administrativa, Contadora y Jefa de Contabilidad. A partir del 2001 hasta el 2008 en las areas de Contabilidad v
Auditoria Interna. En octubre 2008 inicia labores en Corporacion Financiera del Pais.

Jaime Bermudcez - Gerente de Riesgo ¥ Control / Oficial de Cumplimiento

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1970

Domicilio comercial: Calle 30, Edificio Panacredit (al lado de Panafoto)
Apartado Postal: 0832-2745. Suite 1021 World Trade Center

Correo electronico: jbermudez/d panacredit.com

Teléfono: 264-3075 ext. 107 Fax: 264-2765
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5. Asesores Financicros

El Emisor ha designado a MMG Bank Corporation como su asesor financiero externo para la preparacion de fa
documentacion requerida para la presente Emision. siendo sus responsabilidades las de encausar y supervisar la
preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar con los abogados la elaboracion de la documentacion legal
pertinente para los fines de su registro v listado ante la Superintendencia de Mercado de Valores y de la Bolsa de
Valores de Panama. S A, respectivamente.

MMG Bank Corporation

Direccion comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal: 0832-02453

Persona de contacto: Marielena Garcia Maritano

Correo clectronico: mariclena.gmaritano @ mmgbank.com
hitps://www.mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

6. Designacion por Acuerdos o Entendimicntos

A la fecha, ningan Director, Dignatario. Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la
base de arreglos o entendunientos con acciomistas mazyoritarios, chientes o suplidores del Emisor.

No existe contrato tormal de prestacion de servicios entre el Emisory sus Directores. La relacion se rige por lo
establecido en la Junta de Accionistas, adicionalmente a las dietas establecidas para cada Director, no se les
reconocen beneficios adicionales.

B. COMPENSACION

L.a compensacion a los directores que forman parte de la Junta Directiva y comités varios para ¢l ano 2018 fue
por ¢l monto de US$71.850. mientras que para los ejecutivos claves para el mismo periodo fue por el monto de
11S$733.,205, mientras que para ¢l periodo de 2017 la compensacion de los mismos fue por USS782.376.

C. GOBIERNO CORPORATIVO

1. Los cargos de Directores vy Dignatarios del Emisor son por tiempo indefinido. El nombramiento y remocion de
los directores del Emisor esta a cargo de los accionistas. L.os ¢jecutivos ¥ administradores prestan sus servicios
con base a contratos de trabajo. regidos por el Codigo de Trabajo. .a duracion de los contratos es por tiempo
indefinido. No existe contrato de prestacion de servicios entre ¢l Emisor y los miembros de la Junta Directiva,
rigicndose por lo establecido por la Junta de Accionistas. Salvo por las dictas pagadas a los Directores por la
asistencia a las reuniones de Junta directiva, no se les reconocen beneficios adicionales.

2. El Emisor ha adoptado, a lo intemo de la organizacion, reglas v procedimientos de buen gobieno corporativo.,
kstas reglas vy procedimientos internos no se fundamentan en reglamentacion especifica alguna. tales como las
guias y principios recomendados por la Superintendencia del Mercado de Valores contenidas en el Acuerdo No.
12 del F1 de noviembre de 2003 para la adopeion de recomendaciones v procedimientos relativos al buen gobiemno
corporativo de las sociedades registradas.

Las reglas internas de buen gobierno corporativo del Emisor se han adoptado principalmente en base a la

experiencia profesional v comercial de los directores.
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No obstante lo anterior. de conformidad con lo dispuesto en ¢l Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de septiembre
de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en
donde dicha enajenacion ne se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado. el
contribuyente se someterd a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara ¢l Impuesto sobre
la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa tija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de retener al vendedor. una suma cquivalente al cinco por ciento (3%) del valor
total de la enajenacion. en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de remitir al fisco ¢l monto retenido. dentro de los diez (10) dias siguientes a la
fecha en que surgid la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente
responsable del impuesto no pagado. El contnbuyente podra optar por considerar ¢l monto retenido por ¢l
comprador como ¢l Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando ¢l
adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar Ja tarifa del diez por ciento (10%) sobre
la ganancia de capital obtenida ¢n la enajenacion, ¢l contribuy ente podra presentar una declaracion jurada especial
acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal
aphicable al Impuesto sobre la Renta. dentro del periodo fiscat en que se perfecciono la transaccion. El monto de
las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente,

t:n caso de que un tenedor de Bonos adquiera ¢éstos tuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al
momento de soheitar al Emisor el registro de la transterencia del Bono a su nombre, debera mostrar evidencia al
Emisor de fa retencion det 5% a que se refiere el articulo 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.

B. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A INTERESES GENERADOS POR LOS
BONOS

El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No.8 de 15

de marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cadigo Fiscal, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ¢n la
Superintendencia de Mercado de Valores v que, ademas. sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a trav és de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado. los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causaran
impuesto sobre la renta a base de una tasa unica de 3% que debera ser retenido en la fuente. por la persona que
pague o acredite tales interescs.

XI. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

El Emisor se resena el derecho de efectuar enmiendas al prospecto v demas documentos que respaldan  la oferta
publica de los Bonos con ¢l exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en ta documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen  mudificaciones a los términos y
condiciones de los Bonos v documentos relacionados con esta oferta. no se requerira el consentimiento previo o
posterior de ios tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia de Mercado de
Valores mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) dias habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen
aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior. ¢l Emisor podra modificar los términos 3 condiciones de cualesquiera de las
senies de los Bonos de la presente emision. en cualquier momento, v ser dispensado del cumplimiento de sus

77






40

4]1.
42.

43,

a4

46

. “Series o Serie” tiene ¢l significado atrbuido a dicho término ¢en la Scecion 11 de Resumen de Términos,
Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta.

“SMV™ significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama o sucesor legal.
“Supermayoria dc Tenedores™ significan Tenedores Registrados que representen al menos el 75% del
saldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las serics.

“Supermayoria de Tenedores de una Scne en Particular”™ significan Tenedores Registrados que

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

SCRC.

“Tenedor Indirecto” significa ¢l inversionista, en relacion con aquellos Bonos globales comprados a su
favor a través de una casa de valores o un intermediario, y que como tal, adquiere derechos bursatiles
sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999,
“Tenedor o Tenedores™ significa todo Tenedor de los Bonos ya sea Tenedor Registrado o Tenedor
Indirecto.

. " Tenedor Registrado” significa Central Latinoamenicana de Valores S.A. (Latinclear).
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Los VCN's de |la presente emision estan respaldados por el credito general del emisor y constituyen obligaciones generales
no garantizadas por activos o derechos especificos y sin pnvilegics especiales No existe un fondo de amortizacién, por
lo que los fondos para el repago de los VCN's provendran de los recursos generales del ermisor Con respecto a las senes
de VCN's que paguen una tasa de interés fija hasta su vencimiento, puede darse un aumento de tasas de interas en el
mercado por encima de las tasas de interés vigentes al momento de la emisidn de los VCN's, por lo que el inversionista
puede perder la oportumidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y rectbrr tasas de interés
mayores. Cabe mencionar que el plazo de la emisién es de hasta 360 dias contados a partir de la fecha de emisibn de
cada sene.

A Junio 2019, el nivel de endeudamiento de la emisién {Valores Comerciales Negociables / Patnmonio) representa 0.8
veces el patnmonio y 3.2 veces el capial pagado del emisor (Valores Comerciales Negociables / Capital Pagado).
Asimismo la Financiera mantiene otras emisiones en ciwculacién 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 painmonio
y 13.3 veces el capital pagado. Contemplando que cualquwer variacion en el nivel de endeudamiento del emisor podria
afectar su capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas, si $& coloca la totalidad de la emsién de VCN's,
el nivel de endeudamiento sobre el patnimonio (Emisién Total Valores Comerciales Negociables / Total Patimonio)
aumentaria a 1.9 veces y sobre el capital pagado (Emisién Total Valores Comercrales Negociables / Capital Pagado)
aumentaria a 7.3 veces En el caso de que se colocara la totalidad de las ermisiones en conjunto VCN's y Bonos
Corporativos, estas equivalen a 5 7 veces el patrimonioc y 21 .8 veces el capital pagado

Valores Comerciales Negociablas - a Junio 2019

Tipo de Papsl Fecha de Emisién Sarle Tasss de Iintenis Feachas da Yencimlanto Plaro Monto
VCN's Jul -18 AS 5.50% ul =19 1 afo £550.000
VCN's ago -18 AT 550% ago -19 1afo £940.000
VCN's ago -18 AQ 5.50% ago -19 1aho $1,000.000
VCN s sap -18 AP 5.50% sep -19 1 afo $500,000
VCN's sep-18 AQ 5.50% sop.-19 1 afo $1,250.000
VCN's oct -18 AS 5 50% oct -19 1 afo £995,000
VCN's nov -18 AU 5 50% nov -19 1afo $480,000
VCN s nov -18 AT 5.50% nov -19 1 afo §1,000,000
VCN's dc.-18 AV 5 15% nav -19 11 meses £750.000
VCN's dic -18 AU 5 T75% nov -19 11 meses £985,000
VCN's dc -18 AV 575% dic -19 1 afto £275,000
VCN's d.-18 AW 575% dic -19 1 aho £296,000
VCN's ent <14 AW 5 75% ane -20 1afio £456 000
VCN's ene -1% AX 5 75% ane -20 1afo $500.000
VCN's feb -19 AY 575% feb -20 1 afto £1,250.000
VCN's abr-19 AX 5 75% mar -20 11 rmeses $494,000
VCN's mar -19 AZ 575% mar .20 1afo $500.000
VCN's abr -19 BA 5 75% abr -20 1 afo $314 000
VCN's abr -19 BB 575% abr.-20 1afo $836.000
VCN's abr -*9 BC 5 75% abr -20 1ato $1.000,000
VCN s may - 19 AY 575% may -20 1ano $931.000
VCN s may -19 AZ 5 75% may -20 1aho 3200 000
VCN's may -19 BA 5T5% may .20 1at0 $460.000
VCN s jun -19 BD 5 75% jun.-20 1aio $165.000
VCN's Jun 19 BE 5 75% Jun -20 1 afo $500.000
VCN s Jur -19 BF 5 T5% Jun - 20 18l $226 000
TOTALES 117,633,000

Fuente. PanacrcoivElaborscién PCR
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Uso de los fondos

Agente estructurador y colocador
Agente de custodia

www ratirqsper com

Gracia. & mamo serd mclwdo en o Suplemento al Prospecto Informatvo de Ly sane
comespondente como parte de la tabla de amorzacion

Ei producto neto de o venta de los Bonos, que keego de descontar kos gastos de la
Emrsibn equivalen & US$68 872 641 67 seran utlizados en su totalidad para financaar el
capital de trabajo del Emisor. Por tratarse de una emmiuon rotatva, comespondera a la
admnistracion del Emisor decidir sobre ¢l uso de 103 fondos a traviks de la wigencia del
programa rolalrvo, en atencidn a las necesdades financiaras de fa mattucion, asi como
tambsén en conaderackan a los cambios que pudieran darse en relacdn con las
condiciones financeras de los mercados de caprales

MMG Bank Comporation
Cantral Lahncamencana dae Valores, 5 A. (Latinciear}

Fusnte PanacreditElaboreckin PCR
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