PROSPECTO INFORMATIVO
GSM FINANCIAL GROUP, INC.

GSM FINANCIAL GROUP, INC. (el “Emisor”) es una sociedad anénima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de
la Reptiblica de Panam# constituida mediante Escritura Piiblica Ntimero 11899 de 10 de agosto de 2007, de la Notaria Cuarta del Circuito de
Panam4, inscrita a Ficha 580422, Documento Redi No. 1192049 de la Seccién de Micropelicula del Registro Pablico el 22 de agosto de 2007, con
domicilio en Calle 49, Corregimiento de Bella Vista, P.H. Los Pinos, planta baja, teléfono 398-9303, fax 214-8594, Ciudad de Panam4.

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
US$50,000,000.00

Oferta Piblica de Bonos Corporativos (los "Bonos") de GSM Financial Group, Inc., (el "Emisor") en milltiples Series. Los Bonos de la emision (la
"Emisién") tendrdn un valor nominal de hasta cincuenta millones de déleres (US$50,000,000.00), o cualquier otra cantidad inferior a ésta, en
miultiples series, de acuerdo con las necesidades de la sociedad, emitidos en forma rotativa, nominativa y registrada, sin cupones en
denominaciones de mil délares (US$1,000.00) y sus miltiplos.

La Fecha de Oferta, la Fecha de Emisi6n, la Tasa de Interéds, el Monto, la Periodicidad y Fecha de Pago de Intereses, la Fecha de Vencimiento y el
Fideicomiso de Garantia, indicando si la respectiva Serie serd garantizada mediante Fideicomiso de Garantia o no, serin notificados a la
Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante, "SMV"), mediante un suplemento al Prospecto Informativo con por lo menos dos (2)
dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). Los intereses de los Bonos serén pagaderos segin la Periodicidad
de Pago de Intereses que se establezca para cada Serie, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o la redencion total del 100% de su Saldo
Insoluto, lo que ocurra primero. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serdn calculados aplicando la Tasa de Interés
respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante por el nimero de dias calendario del Perfodo de interds,
incluyendo el primer dfa de dicho Periodo de Interés, pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Perfodo de Interés, dividido entre
360 y redondeando la cantidad resultante al centavo més cercano. El Emisor podré efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas Series como
la demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de Bonos de US$ 50,000,000.00. La
presente emision no cuenta con garantias reales para el pago de capital e intereses de los bonos. De colocarse el 100% de los Bonos, el monto total
de la Emision representaria cinco mil (5,000) veces el capital pagado al 31 de diciembre de 2016. La oferta ptiblica de los Bonos estd sujeta a las
leyes de la Republica de Panama4 y a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

“LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA
DEL MERCADO DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA
RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O
DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA SUPERINTENDENCIA DEL
MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION
PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN
LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.”

Precio al piiblico* Costoé 4 .G.“t,?: el Cantidad Neta al Emisor
misién
Por unidad US$1,000.00 US$4.65 US$995.35
Total US$50,000,000 US$232,500 US$49,767,500

*Precio Inicial sujeto a cambios.

**Incluye la comisioén de venta (ver detalle en el acdpite D. “Gastos de la Emision”, de! punto Il, “DESCRIPCION DE LA OFERTA™)

Resolucién SMV-325-17 de 22 de junio de 2017

i,

Fecha de Impresién: 22 de junio de 2017

Fecha de la Oferta: 23 de junio de 2017
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EMISOR
GSM FINANCIAL GROUP, INC.

Calle 50, Edificio P.H. Torre Global Bark, piso 23, oficina 2301
Apdo. 0816-02105, Ciudad de Panam4d - PanamaA.
Teléfono: 507+398-9303
F. 507+214-8594
Contacto: Lic, Belgis Pérez Ramirez
Email: contraloria@gsmfinancial.com

ASESORES LEGALES
Lépez, Morales & Chiari Abogados
Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Edificio Plaza Morica, Piso 12
Apartado 0816-02105,

Ciudad de Panamd, Panamd
Teléfono: +507 214-8595 | +507 213-9014
F. 507+214-8594
Contacto: Lic. Hernando A. Chiari Ortega
E-mail: hernando@lopezmoralesychiari.com

AUDITORES
CHEN GORDON Y ASOCIADOS
Urbanizacion Los Angeles, Avenida de los Periodistas,
Condominio Caribe, Local 17-B,
Apartado 0819-07247, El Dorado
Panamd, Republica de Panamé
Teléfono: (507) 260-6429
Fax: (507) 260-1253
Contacto: Lic. Luis Chen
E-Mail: administracion@chengordon.com

AGENTE DE PAGO Y REGISTRO
GSM FINANCIAL GROUP, INC.

Calle 50, Edificio P.H. Torre Global Bank, piso 23, oficina 2301
Apdo. 0816-02105, Ciudad de Panam4 - Panama.
Teléfono: 507+398-9303
F. 507+214-8594
Contacto: Lic. Belgis Pérez Ramirez

E-Mail: contraloria@gsmfinancial.com

ASESORES FINANCIEROS
QUANTUM CONSULTING, INC.

P.H. Torre Global Bank, Calle 50, Oficina 2301
Apdo. 0816-01683, Ciudad de Panam4, Panams
Teléfono 507+395-9566
Contacto: Guillermo D. Ameglio Ortega
E-Mail: gameglio@gquantumcoinc.com

%
Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicidn del piiblico inversionista
¥ del publico en general.




INDICE GENERAL

L. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION ................ B EPEOOG 0000000000 5o000NCC00SCEEE waveis B

11. FACTORES DE RIESGO ........ s e SR R e e et o o sie A mitin i T T A 10
A DE 18 OfErA 1y urveurerarersernsnierniarsrarsessrettrnrmmnsnrntosssrstanasssnsssssoretsssnnssintssesssnsnssstasatetatsssseesnsetoratnsansnansnsasansy veenn 10
20 B 1) b e T P T 00000000 o000 OO o e R RRPEY PR NSRS rerererebrsanerrranaereenteerarressotrisasaansarnnsens 12
G D]l ENEOIIO o1 e vieinieierererneniseusasssececnenssrasamsntarsrnsnasassoretstsssattishorenssstssetessintatitesssesrstosoressssssrsnnanonsnns EEETE T 15
D.De laIndustria ...cocoovrrsrnsamanieneniarmimocesensnnnae T e e e e S A arTanrs T R e e T S T R PCLIs W 16

III. DESCRIPCION DE LA OFERTA .........ccovnuns uBained 3 2 e TSRS T i s T T e AL
A, Detalles de la Oferta .................. T R e S s e s oo SRR e R v 17
1. Expedicién, Fecha y Registro de Bonos ......c.ccovsivecennrennimnseosines errrrrreress B e S E 0T D000 00000 DODOeo000 17
2. Vencimiento de Cada Serie ......ccevvrnceninianiiniannanen O O LI e £ T £ s S SR e S R p s oy AL
3. TasadeINterss ......c..cavnisenrcnenrirarisncnnnnns o T SIS S AR . e RS e s i e als s s s SR EE ebitism 18
4. Coémputoy Pago de Interds .........cocovvnvenninnioncenniaiaas BN - 00000 To0 0000000 eSS REE R R e e W
5. Pago de Capital y Fecha de Vencimiento .............. TR S A e BB nes eedreeer e reaararsesuttraansnes w 19
6
7
8
9

. Precio Inicial de la Oferta......... ....... T o TR gt w AR RN S W s sisienbs s s s ss am e HERSE S 20

. Redencién Anticipada ..........cocveiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiresciasanns e e S et e R At e s P |
. Causales de Vencimiento Anticipado .....c.covvrvemmriiccciniininnnnr. L sibsies snanssne 21
, Agente de Pago, Registro y Transferencia ............... s s S e S T SRS A 23
10. Deterioro, Mutilacién, Hurto, Pérdida o Destruccion del BONO .....v..iceeiviimeriniiuiiinsniseninimmsnriernsannaes SR wassaseineetl 28
S o R i T e i i e G e e 24
12. Modificaciones de Términos y Condiciones ..... T e e S e e e S e o e e g SovTEEER 24
13. Ley Aplicable ......coociviiiicinnainn PR P T e R e e R TR e Y (eee1eTs el ol s st 24
14. Obligaciones de Hacer ........coeeiiiriieveniiiinresinneivsnanns e AR (00 O UTOD0n 2o SRRy 2
15. Obligaciones de No Hacer ........cccvrviinvsvenceeinnevensnns
B. Plan de Distribucion de los Bonos ......... SRR 1o e SR Te e TaTaTa e 8 e S TS S T S T e S s S OO0 o st i 26

11, NotificACIONES ..uvvvererernerenerrerecesorsrarnensnsns ST T Teiis s TS ST

CoQCCoo S R TE T T RS TSV vernens SRRy )

C. MErcados .....ovovrnrecnerecarennrarararerarncnsmnnsnseenssens Go000000 e T O e T Ve s £ S S ee S S TRRR TR 20
D. Gastos de 1a EmiSion .....cccveveiivieciiiiiiimareniisecessisiseressscnssesssrsormsrssasss S R T T sra et i T T ST 27
E. Uso de los Fondos Recaudados .......ccvvennnne Saeeos B A TR s s S lie alsislsssins s s P i SR e ) ToOIo0s oo I i
F. Impacto de la Emision .......ccccovviniiicirsnnenmveciisicacinnns T SRR T L

.............................................................. 717 T 5 A5 T T s (S ¥4 5 3 Sl oo oy b

1V. INFORMACION DEL EMISOR .............
A. Historia y Desarrollo del Emisor ........... sy e S i SR S eeeliieie sl il s e i i 29

B. Capital ACCIONAMIO ...cuuiviieiiniceesnrencenieniiiiieniesieaieresocireanassssenns ST s s R ey rtn000 et o T RN 1]
C. Pacto Social y Estatutos del EMiSOr ......cccoviiiminmimiiimsriceniniinsiens et L NACERREERURES SRR ARRRREMERRE TS SRR SE TR N RO . .
D. Descripcion del NEZOCIO .uvvvvuiviniiersrrereeiarevrnrerracenscnrensarmersieesessnssasassnsessassosssssstssnsasse ST gt STy TR e 52
1; Glto'Noftmal delNEBHEI0 wuverattaovea i it i ess s s i e ea i e e T e e e S es s aasswd s See s se SR e SR S e 32
. Descripcion de la Industria ......... oW 5 S T W il S

. Principales Mercados en que Compite

R T TR ST TT TSR

TR s ins & T B +ies ST TR e s is TRt STe oo ST o o & 0 ¢ S5lo TS e 38
. Marco Legal y Regulatorio ......... T ——— T e PTG SO S & RO SR s T gy e 44

. Restricciones MONELATIAS ...c.o.iuvuvermrmerioreceeniaenrecnracariorsrscasanennsescenensnnes s semaETIee AT TR L b 45

o o W N

. Litigios Legales ......ccciiiiniunciiinnuennnnnnns CT— R T e oW T « s a'a RS s 45
7. Sanciones AAMINISrAtiVAS .......cc.vvrrirreereninicrenrnnrmrernssessensrnsenrernsrinennss 5 SIS s s sl i 35 i ) S S 45
E: EStructiura OrganiZaliVa c: .. voossaessss favasaessaienstbissasvnsnsose S0ussscvssivos ssaunnsas s Savabsssssiasasi aasaassssanat bassossansessasiusasmanonsson 45
F. Propiedades, Mobiliario y Equipe  .......... — e b bl i ean s 48 Biabawamen oo TR e 48 e e 45

G. Investigacién y Desarrollo — Patentes ¥ LICEncias .........oceeeveeeeciiiieericinnreceiiransnnnnenns RODGOOSO0D T e e e e T 45

4 Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del piblico inversionista
y del priiblico en general.




-

H. Informacién sobre Tendencias..........cocecveiiniiernineninin, R TR S T 3 B AT T i s T S oo S T e S S el s

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS..................... e e PPOTTTEo0T T
A LA QU E s s s samm oS s sl < RS s 0 T T 1159 3 A T ST TS RS ET5 S AT a5
B. Recursos de Capital .......... e T e e T B e e e
C. Resultados de 1as OPeraciones .......vuviieeeeuiiiniimiieiiiii i sssciiiessisssesusssssnsonnns e R AR b el
D. Anilisis de las Perspectivas ...iiecaserrieniinmsscrscninns et rarr s e eees et rE e a s naanns rrrerneeeanaane T —

VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS ............. PR s

A, Identidad, funciones, informacin relacionada ........eeecrerieicoriniioie vttt st e e b ras et s s eraesaran e nsane
1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y AdminiStradores ......c.eeeiiiiisiensinssnsisiiiiiiissimsiceiimssssiiisresessssessassssessnseanme
2. Empleados de IMPOrtancia Y ASGSOIES vuuiiiieivisiisiernonssrnirssriresetnmnseimessnsasaasnsssssssssssssssssseessssssbesarnsnsssnnsoenaasassssse
3. ASESOTES TIETRICSL. - oo o s e e e e el e TR R L T e e e e i e o st s i
4. Auditores ......cvieieinonnnnins L S o, o o e o L o o S T

5. Asesores FINanCIEros «.c.ooeeveeviiiiirsnccereerariesnsseocnannvanes e oL O DTS i e

6. Designacion en base a arreglos e entendimientos .........coveieninnnees DDnO0000E PPO0o00o0000 e DEEhOSONIIR0 R
B EORTENSACTIONL. v <o eRmrsoss ST eria e e o S RS RS oI 716 s 1§ A Sl S B F VTS S M STV S e ST eSS ST s S ST
C. Gobierno COrporativo ......c.veeeveerermrmreieceaorrnersaensseasnnsansse e e Tl A RS e s s S i
DY EMpleat oS et rstmsessaer it st A e e SRR s T e e S AR S s SRR S e e
B Propieddd ACCIOWATIA .. csms s samssssvumsss « sos s s s s snaiss sis s i sisisses s 4§ Qs (a7 T Emsss s sESEE SEERSIKe 4 555 ST BERRAERS

N AGCIONISTAS PRINCIPALES .o ssammasmorsn s/t smmsmmsiss s s o i aoi b sibehss veress s s sTaosens i svinmven sseessemsiod
VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES .....vvvnivveeseecrseeseesseonianesrees rareresevesesesnsenaenrrrernns
A, Partes Relacionadas ..........ccovvvveieaceniiirocaisnrnnnaes SSERRERRE L5 ¥ T 6 ST e s e s R B s e S e e s SR BB e SRR

B. Negocios 0 contratos con partes relacionadas .uyiiviuiieeisiassisssiirssamciesmaninineiessseresssisenstiriesemssemerarearerenseeossassansas
C. Interés de EXpertos y ASESOTES ......cuviceuviinuiinusiinnienasiiessisassnninne e et £ (Rl oo spini AR

X.LEY Y JURISDICCION APLICABLE ........ccocevtiiiinieneeenntessinnnesassanessesssessesanseesens Dop0350000000000 coooCmonGo e wenveyons
XL ANEXOS ............. SRR SRees RIS 3 e T8 S o S 4 ST ST S S S oo e s e R e e

21

y del piiblico en general.

45

46
50
56
57
57

57
57
57
58
58
59
59
59
59
59
60
61

61
62
62
62
62

62
63
63

5 Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del piblico inversionisia




I. RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

La Informacion que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos y
condiciones de la oferta. Del inversionista potencial, interesado debe leer esta seccién conjuntamente
con la totalidad de la informacion contenida en el presente prospecto informativo.

EMISOR:

FECHA DE LA OFERTA:

MONTO:

INSTRUMENTO:

TASA DE INTERES:

FORMA Y DENOMINACIONES:

USO DE FONDOS:

GSM FINANCIAL GROUP, INC. (en adelante también el Emisor).

La Fecha de 1a Oferta de la(s) Serie(s) serd notificada por el Emisor a la SMV,
mediante suplemento al Prospecto Informativo, con por lo menos dos (2) dias
hébiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Cincuenta millones de Délares (US$ 50,000,000.00), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta en
multiples Series. EIl saldo de capital de los bonos rotativos emitidos y en
circulacién no podrda exceder de Cincuenta Millones de Ddlares (US$
50,000,000.00). En la medida en que se rediman los Bonos, se podrdn emitir
nuevos Bonos hasta un valor nominal equivalente al monto redimido.

El monto de cada una de las Series que formarén parte de la Emisién serd
comunicado a la SMV, mediante suplemento al Prospecto Informativo por lo
menos dos (2) dias hébiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser
ofrecida(s).

Bonos Corporativos Rotativos en multiples series para un monto total de
cincuenta millones de Délares (US$ 50,000,000.00), registrada en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

La Tasa de Interés de cada una de las Series serd comunicada a la SMV,
mediante suplemento al- Prospecto Informativo por lo menos dos (2) dias
hébiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser oftrecida(s).

Los Bonos Corporativos podrén ser emitidos en forma individual (fisicos) o
global (Macrotftulo), segiin sea requerido por el emisor, de manera rotativa,
nominativa, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil ddlares
(US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América 6 sus
miltiplos, de acuerdo a la demanda en el mercado. El Emisor podré efectuar
emisiones de los Bonos en tantas Series como la demanda de mercado reclame,
siempre y cuando se respete el monto autorizado total de Bonos Corporativos
de US$50,000,000.00. Cada Serie deberd ser comunicada a la SMV, mediante
suplemento al Prospecto Informativo, con por lo menos dos (2) dias habiles
antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

El estimado del monto neto de los fondos que recibir4 el emisor producto de la
oferta y emisién de la(s) serie(s) del(los) Bono(s), después de gastos y
comisiones, es de aproximadamente US$49,767,500.00. El Emisor tiene
proyectado el uso inicial de Seis Millones Seiscientos Mil de Délares (US$
6,600,000.00) para invertir en el sector de la educacién privada. Por tratarse de
una emisién que no seré colocada en su totalidad, inicialmente, el Emisor no
tiene determinado en estos momentos el resto de las alternativas de inversién
en las que serd intermediador y/o estructurador, por lo que el uso del monto
estimado de Cuarenta y Tres Millones Cuatrocientos Mil de Délares (US$
43,400,000.00), se determinard seglin la viabilidad y disponibilidad de las
oportunidades de inversién del Emisor.

Para mayor informacion referirse al acdpite E. Uso de los Fondos, Seccidn 1.
Descripcidn de la Oferta.

Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del piblico inversionista
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GARANTIA:

REDENCION ANTICIPADA:

PAGO DE CAPITAL:

PAGO DE INTERESES:

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y
TRANSFERENCIA:

ASESORES LEGALES:
ASESORES FINANCIEROS:
REGISTRO:

TRATAMIENTO FISCAL:

6 %EW-LJKL

A la fecha de la autorizacién del presente prospecto informativo la Emisién no
cuenta con garantias.

Estos bonos podrin ser redimidos anticipadamente, a la par, total o
parcialmente luego del primer afio, contado a partir de la fecha de emisi6n, en
cualquier momento coincidiendo con el pago de intereses a opcion del Emisor.

Cualquier Redencién Anticipada, ya sea parcial o total, deberd ser efectuada en
una fecha designada como Fecha de Pago. En los casos de redenciones
parciales por el Emisor, éstas no cuentan con un minimo preestablecido. En
ambos casos, el monto de la redencidn anticipada de la(s) Serie(s) respectivas
se aplicard al saldo de capital de los Bonos y éstos devengaran intereses hasta
la correspondiente fecha de redencién. (Para mayor informacicn, referirse al
acdpite 7. “Redencion Anticipada”, de la Seccion “IIl. DESCRIPCION DE LA
OFERTA").

Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono se pagara mediante
un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento o su Redencién
Anticipada.

Para cada una de las series, los intereses de los Bonos serdn pagaderos segtin la
Periodicidad de Pago de Intereses que se establezca para cada Serie, hasta su
respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Redencién Anticipada total del
100% de su Saldo Insoluto, lo que ocurra primero. La base para el cilculo de
intereses serd dfas calendarios/360.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién serd GSM
FINANCIAL GROUP, INC., (El Emisor), quien, por tanto, serd el encargado
de emitir los bonos de la(s) Serie(s), mantener el registro de tenedores, ejecutar
los traspasos pertinentes, calcular la tasa de interés de los bonos para cada
periodo de abono, calcular los intereses de cada bono, asl como de efectuar los
pagos de intereses para cada periodo de abono y el pago de los bonos a su
vencimiento. El Emisor podrd nombrar a otra entidad como Agente de Pago,
Registro y Transferencia, en cuyo caso procedera a comunicarlo previamente a
la Superintendencia del Mercado de Valores, para su posterior notificacién a
los inversionistas.

LOPEZ, MORALES & CHIARI ABOGADOS
QUANTUM CONSULTING, INC.
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama (SMV).

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: El Articulo
334 del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, tal y como éste ha sido
modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea
Nacional, y conforme lo dispuesto en la Ley No, 18 de 2 de junio de 2006,
modificada mediante la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos del
impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto
complementario, no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas, que dimanen de la enajenacién de los valores siempre y cuando los
valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panamd y que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado
artfculo.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacién de
valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacién no se

I Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del pitblice inversionisia
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MODIFICACION DE CONDICIONES:

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 calculard el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital.
El comprador tendrd la obligacién de retener al vendedor, una suma
equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacién, en
concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital.

El comprador tendré la obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro
de Ios diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgi6 la obligacién de pagar.
Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable
del impuesto no pagado. El contribuyente podré optar por considerar el monto
retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar
en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido
sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%)
sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el contribuyente podra
presentar una declaracién jurada especial acreditando la retencién efectnada y
reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal
aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se
perfecciond la transaccién. El monto de las ganancias obtenidas en la
enajenacién de los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: El Articulo 335 del
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, tal como ha sido modificada y ha quedado
ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, prevé que salvo lo
preceptuado en el artfculo 733 del Cédigo Fiscal de Panam4, estarin exentos
del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o
acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de
otro mercado organizado.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Decreto
Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Superintendencia del
Mercado de Valores y se regula el mercado de valores de la Repiiblica de
Panama, en el caso de que la colocacién y enajenacién de la(s) Serie(s) de
bonos no se gestione a través de una bolsa de valores o mercado organizado,
los intereses que se paguen a los tenedores de los bonos causarén un impuesto
sobre la renta del cinco por ciento (5%), el cual seré retenido en la fuente por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Exoneracién de Responsabilidad: Esta seccién es meramente informativa y
no constituye una declaracién o garantfa del Emisor sobre el tratamiento fiscal
de los Bonos. Cada Tenedor Registrado de los Bonos debe consultar su propio
asesor legal o auditor con respecto a los impuestos que le sean aplicables en
relacion con la compra, tenencia y venta de los Bonos,

Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
no serén responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones
que las autoridades gubernamentales panamefias realicen y que puedan afectar
la aplicacion y el alcance del Cédigo Fiscal (articulo 701, literal €), la Ley 18
de 2 de junio de 2006 y su modificaciones; el Decreto Ley 1 de 8 de julio de
1999, modificado mediante Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, que de alguna
manera afecten los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la
presente Emisién.

En el caso de modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos y dela
documentacién que ampara esta Emisi6n, se requerira el voto favorable de los
Tenedores Registrados de los Bonos que representen por lo menos el sesenta y
seis por ciento (66%) del saldo insoluto de capital adeudado a los Tenedores
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LEYES APLICABLES:

Registrados de los Bonos de cada serie, y se deberin aplicar las normas
adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores para la presentacién
de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores. Para
mayor informacién ver acdpite 12. “Modificaciones de Términos y
Condiciones”, de la Seccién Ill. DESCRIPCION DE LA OFERTA.

Leyes de la Republica de Panamé

Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del pitblico inversionista

y del publico en general.




FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que pueden afectar adversamente las fuentes de repago de la presente Emisién se pueden
mencionar:

A.DE LA OFERTA

- Riesgo de Uso de Fondos: El emisor, a la fecha de este Prospecto Informativo, solamente ha determinado el uso de los fondos
por un monto de US$6,600,000.00 sin embargo queda un remanente, por US$43,400,000.00, que representa aproximadamente
el 87% de los fondos netos de la venta de los Bonos, El Emisor no ha determinado el resto de las alternativas de inversion en las
que seré intermediador y/o estructurador, ni su orden de prioridad por lo tanto un mal uso de los recursos producto a esta emisién
pone en riesgo el retorno de los recursos financieros aportados por tenedores de Bonos o inversionistas

- Riesgo de Programa Rotativo Indefinido: La Emisién no cuenta con una fecha de vencimiento para el programa rotativo de
bonos, por tanto el mismo queda abierto de manera indefinida.

- Riesgo por Ausencia de Garantias: Todos los Bonos Corporativos a la fecha de autorizacién del registro de esta emisién y de
este Prospecto Informativo no cuentan con ningiin tipo de garantia real para el pago de capital e intereses de los bonos. Como se
detalla en el acdpite G. Garantias, de la seccion Iil. “DESCRIPCION DE L4 OFERTA”, el Emisor podr4 constituir garantfas en
la medida que se efectiien las operaciones que constituyen sus actividades de negocio, contempladas en el uso de los fondos, con
posterioridad a la captacién de los fondos, aspecto que serfa comunicado por el Emisor a la SMV, mediante suplemento al
Prospecto Informativo, y que deberé ser previamente aprobado por la SMV.

En la eventualidad de que los flujos disponibles sean insuficientes para responder a las obligaciones frente a los Tenedores
Registrados de los Bonos, de contar con Series que incluyan Fideicomisos de Garantfa, el Fiduciario deberd ejecutar, vender y
liquidar los Bienes Fideicomitidos que sean necesarios liquidar, ya sea mediante proceso judicial o extrajudicial, en los términos,
la forma y al precio que estime comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de dichos
activos en el menor tiempo posible; el Fiduciario entregara el producto de la venta, liquidacion y ejecucién de los bienes, asf
como el efectivo que tenga en su poder, al Agente de Pago, Registro y Transferencia Externo para que éste aplique dichos fondos
a favor de los Tenedores Registrados, luego de cubrir los siguientes gastos: (1) Gastos del proceso judicial y los honorarios de
abogado; (2) Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que serd
necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de Garantia; (3) Las sumas que se adeuden al Agente de Pago, Registro y
Transferencia cuando el mismo sea un agente externo designado y no el Emisor; (4) Para pagar los intereses de los Bonos de
cada de la(s) Serie(s) correspondiente(s), a pro rata, hasta donde alcance para todos los Tenedores Registrados, y; (5) Para pagar
el capital de los Bonos de la(s) Serie(s) correspondiente(s), a pro rata, hasta donde alcance a todos los Tenedores Registrados,
En el evento de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea el Emisor, ¢l fiduciario podra cancelar directamente cada
uno de los gastos sefialados, en el orden de prelacién indicados.

- Riesgo por Ausencia de Fondos de Amortizacién: Todos los bonos corporativos a la fecha de autorizacién del registro de esta
Emisién y de este Prospecto Informativo no cuentan con un fondo de Amortizacién. Los fondos para el repago de los Bonos
provendrén de los recursos generales del Emisor,

- Riesgo de Cumplimiento a Corto Plazo: A corto plazo, de darse las exigencias de obligaciones adquiridas, asi como el pago de
capital y de intereses de los bonos de la presente emisién, El Emisor podria no cumplir el pago de capital e intereses de los
bonos, ya que no posee activos liquidos que le permitan hacer frente a sus obligaciones.

- Riesgo de Prelacién: El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demds acreencias que se tengan
contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en casos de quiebra o concurso de acreedores.
En caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisién
no tendrfa prelacién sobre las deudas que pudieran contraer el Emisor en el desarrollo de sus negocios.

- Riesgo por Prelacién en el Pago de Intereses y Capital de las Series Garantizadas: Aquellos Bonos que no estén
garantizados estardn subordinados al repago de capital y pago de intereses de aquellos Bonos que si llegasen a contar con
garantias para el repago de capital y pago de intereses de los mismos.

- Riesgos de Perdidas: Para afrontar pérdidas, en caso de haberlas, el Emisor utilizard sus activos liquidos disponibles.
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Riesgo de la Ausencia de Calificacién: Esta emisién no cuenta con una calificacién de riesgo que proporcione al inversionista
una opinién actualizada relativa al riesgo y a la capacidad de pago estimada de la emisién.

Riesgo de la Ausencia de Licencia de Empresa Financiera: La fuente principal de los ingresos del Emisor consiste en
inversiones por via de facilidades de crédito de manera no habitual, por lo cual no se encuentra supervisada ni regulada por la
Direccién de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de Panama.

Riesgo de Renovacién de Contratos de Arrendamiento: Como ha sido detallado en el uso de fondos de esta emision,
dependiendo de la serie, la misma puede contemplar la inversién en negocios de bienes inmuebles con el propésito de obtener
ingresos via el arrendamiento de los mismos. No existe garantfa de que los contratos de arrendamiento seran renovados en su
fecha de expiracion, ni con que los términos y condiciones a la renovacién ser4n similares a los actuales. Si a su respectivo
vencimiento los contratos no son renovados o reemplazados en términos y condiciones similares a los actuales se podria afectar
la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos.

Riesgo de Disminucién General de Precios de las Propiedades: Una disminucién importante de los precios de alquiler de
propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago de la Emision.

Riesgo de Repago de Capital: El pago del capital de los Bonos a su vencimiento no provendré de un fondo especifico, y se
efectuard con los activos liquidos del Emisor o con fondos producto de un nuevo financiamiento. Considerando que la principal
fuente de ingresos del Emisor consiste en inversiones por via de facilidades de crédito que generan intereses, existe la
posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emisién o que no pueda
obtener un refinanciamiento del capital de los Bonos.

Riesgo Relacionado al Valor de ia Garantfa: Como ha sido indicado en lo anterior la(s) Serie(s) de esta emisién podran contar
con un Fideicomiso de Garantia a favor de sus Tenedores Registrados. Los bienes otorgados en garantfa podrfan sufrir una
disminucion en su valor de mercado y por consiguiente su valor de realizacién podria ser inferior al monto de las obligaciones de
pago relacionadas con la Emisién.

Riesgo de Redencién Anticipada: El Emisor podré, a su entera discreci6n, redimir vgluntariamente los Bonos de acuerdo a lo
establecido en el acdpite 7. “Redencion Anticipada”, de la Seccion “l1l. DESCRIPCION DE LA OFERTA" de este Prospecto y
con base en los términos de los Bonos. Esto implica que, si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de
interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emisién, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir
dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior, aunque la redencidn
se realice a un sobreprecio. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se
lleva a cabo una redencién anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria verse
afectado negativamente.

Riesgo de Tasa de Interés: Los Bonos podran devengar una tasa fija hasta su vencimiento, por tanto, si las tasas de interés
aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emisi6n, el inversionista
perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir una tasa de interés superior,

Riesgo por falta de profundidad en el mercado secundario: Debido a la falta de un mercado de valores secundario liquido en
Ia Republica de Panama4, los inversionistas que adquieran los Bonos pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender
los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento hasta la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad.

Riesgo por Vencimiento Anticipado: La presente emision conlleva ciertos Eventos de Vencimiento Anticipado, que en caso de
que se suscite algunos de ellos, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de Plazo Vencido la presente
emisién, tal como se describe en el acdpite 8. “Causales de Vencimiento Anticipado”, de la Seccién la III. “DESCRIPCION DE
LA OFERTA" de este Prospecto Informativo.

Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer: El incumplimiento por parte del Emisor de cualquicra de las obligaciones de
Hacer o de las Obligaciones de No Hacer descritas en los numerales 14 y 15 de la Seccion IILA. “DETALLES DE LA
OFERTA” del Prospecto Informativo de la presente Emision, siempre que se encuentren contempladas dentro de los Causales de
Vencimiento Anticipado y Eventos de Incumplimientos detallados en el numeral 8 de la Seccién IIlLA. “DETALLES DE LA
OFERTA”, y no sean subsanados dentro de los plazos sefialados, podré dar lugar a que se declare el vencimiento anticipado de
los bonos y se exija al Emisor el pago inmediato de capital e intereses de los Bonos, de tal forma que todos y cada uno de los
Bonos de la(s) respectiva(s) Serie(s) serén una obligacién vencida, lo cual afecta directamente la solvencia del Emisor y por
tanto la posibilidad de recuperacién del Capital e Intereses por parte de los inversionistas.

X
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- Responsabilidad limitada: El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Reptiblica de Panama
establece que los accionistas sdlo son responsables respecto a los acreedores de la compafifa hasta la cantidad que adeuden a
cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que
hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacién.

- Riesgo de Partes Relacionadas: EL Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emision sera el propio Emisor, y
servicios relacionados con el giro del negocio son brindados por partes relacionadas, en especial el desarrollo del presente
prospecto, en sus aspectos financieros y legales. Son partes relacionadas todos los Directores del Emisor, Argelis Francesca
Ameglio Ortega, Presidenta y propietaria efectiva del Emisor, y a su vez directora del agente estructurador de la presente
emisién, Quantum Consulting, Inc.; y Adela del Carmen Lépez Mufioz, Secretaria, y Hernando Antonio Chiari Ortega, Tesorero,
ambos directivos del Emisor y a su vez abogados de la firma forense de la presente emisién, Lépez, Morales y Chiari Abogados
y propietarios efectivos del Emisor. De igual forma, el Emisor podra invertir en oportunidades de negocios productivos
dirigidos, administrados y/o de propiedad de partes relacionadas. Ver Seccién VIII. Partes Relacionadas, Vinculos Aficiliaciones.

A la fecha del presente prospecto, el Emisor tiene proyectados 6.6 millones de ddlares para su inversién en un negocio incipiente
de partes relacionadas en el sector de la Educacién, por medio del que se desarrolla y administrard un plantel educativo
(Academia Integral San Lucas), en cual fungen como Director - Tesorero el sefior Hernando Antonio Chiari Ortega y como
Suscriptora Adela del Carmen Lépez Muifioz, ambos a su vez Director - Tesorero y Director - Secretario, respectivamente, en
GSM Financial Group, Inc.

- Riesgo de Propiedad del Colateral: Como ha sido detallado en el uso de fondos de esta emisién, dependiendo de la serie, la
misma puede contemplar la inversién en negocios de bienes inmuebles y podra contar con un Fideicomiso de Garantia que
contenga los Bienes Inmuebles respectivos que no sean necesariamente propiedad directa del Emisor. Por tanto, el Emisor no
controla directamente estos Bienes Inmuebles, sus contratos de arrendamiento, mantenimiento, arrendatarios, entre otros.

- Riesgo de Limitacién de Ia Oferta: Salvo las expresadas en el presente prospecto informativo, el Emisor no tiene ninguna
limitacién para dar en garantia, hipotecar o vender sus activos, recomprar acciones o disminuir su capital,

- Riesgo por Incremento de Comisién de Venta: El Emisor se reserva el derecho de aumentar €l monto de la comisién a pagar
por la distribucién y negociacion de los valores.

- Riesgo de Modificacién de Términos y Condiciones: El Emisor podrd modificar en cualquier momento los términos y
condiciones de esta Emisién, segiin se detalla en el acdpite 12. “Modificaciones de Términos y Condiciones", de la Seccion III.
DESCRIPCION DE LA OFERTA del presente prospecto. Una modificacién de los términos y condiciones de la oferta puede
afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. En el caso de una modificacién a los términos y
condiciones de los Bonos que requieren la aprobaci6n previa de los Tenedores Registrados de acuerdo con lo contemplado en el
acdpite 12. “Modificaciones de Términos y Condiciones”, de la Seccidn III. DESCRIPCION DE LA OFERTA del Prospecto, se
requerira el voto favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que representen por lo menos el sesenta y seis por ciento
(66%) del saldo insoluto de capital adeudado a los Tenedores Registrados de los Bonos de cada serie, y se deberén aplicar las
normas adoptadas por la SMV para la presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de
valores registrados en la SMV.

- Riesgo asociado al no listar la presente Emisién en una Bolsa de Valores: El Emisor ha tomado la decisién de no listar la
presente Emisién en una Bolsa de Valores, por lo anterior los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causarin un
impuesto sobre la renta de cinco por ciento (5%) el cual ser retenido en la fuente por el Agente de Pago.

- Riesgo de Tratamiento Fiscal: El Emisor no puede garantizar que se mantendr el tratamiento fiscal actual en cuanto a los
intereses devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacién de los Bonos ya que la eliminacién
o modificacién de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales.

- Riesgo de los mercados de capitales: El Emisor dependera del mercado de capitales nacional (emisi6n de titulos valores) tanto
para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja, como para invertir en potenciales empresas listadas. Asimismo, el
Emisor dependerd de los mercados de capitales internacionales en el caso de efectuar inversiones potenciales en empresas
listadas. Condiciones adversas, ya sea por la inestabilidad politica en Panam4, por condiciones propias del mercado financiero
panamefio, o por reveses geopoliticos y econémicos a nivel mundial, o por desmejoras en la situacién financiera del Emisor,
podrfan dificultar la obtencion de nuevos financiamientos, nuevas inversiones y desmejorar la capacidad de pago de las
obligaciones del Emisor.,
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B. DEL EMISOR

- Riesgo Administrativos de las Fuentes de Ingresos: La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en intereses,
dividendos o ganancias de capital producto de sus inversiones en negocios estables y/o incipientes con el objetivo de generar
valor. Por lo anterior, el Emisor depende directamente del desempefio de estas inversiones para generar los recursos suficientes
para hacerle frente a sus compromisos de los tenedores registrados de la presente Emisién de Bonos en relacion al pago de
intereses y capital.

- Riesgo General del Emisor: El Emisor no cuenta con operaciones adicionales que pudieran representar otra fuente de repago.
El Emisor tampoco forma parte de un grupo que respalde econémicamente. Las empresas relacionadas pueden compartir
accionistas en com@n con el Emisor, pero no consolidan financieramente sus operaciones. Los resultados futuros del Emisor y
su capacidad de repago de intereses y capital dependerin de una administracién eficaz de las inversiones y mérgenes.
Condiciones adversas, causadas ya sea por inestabilidad politica en Panamé o a nivel internacional, por condiciones propias de
los mercados financieros o las respectivas industrias, o por desmejoras en la situacién financiera del Emisor, podrian dificultar
la obtencién de recursos y desmejorar la capacidad de crecimiento y generacién de utilidades del Emisor y, por tanto, la
capacidad de cumplir con sus obligaciones de repago de intereses y capital de los inversionistas. Muchos de los clientes
potenciales del emisor pueden ser considerados no sujeto a crédito por el andlisis tradicional de las otras entidades financieras
de la plazo.

- Riesgos de Perdidas: Dependiendo del entorno econémico y de los aspectos operativos, administrativos y financieros de gestion
del emisor en el curso de su actividad de negocio, puede ser que el Emisor genere pérdidas para un periodo contable especffico.
Para afrontar pérdidas, en caso de haberlas, el Emisor utilizara sus activos liquidos disponibles.

- Riesgo de Alto Endeudamiento: La relacién de Emisién / Total de patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2016 es de
doscientos treinta y dos con once centésimas (232.11) veces.

Al 31 de diciembre de 2016, el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total de pasivos / total
patrimonio) es de doscientos cuarenta y ocho con treinta y dos centésimas (248.32) veces.

ACTIVOS B/.53,706,969.75
PASIVO B/. 53.491,553.43
CAPITAL B/.215416.32

# veces

| Nivel de endeudamiento (Deuda/Capital) I 248.32 I

De colocarse la totalidad de los bonos por US$50,000,000.00, el apalancamiento financiero del emisor (calculado en términos de
total de pasivos / total patrimonio) al 31 de diciembre de 2016 fuese de cuatrocientos ochenta con cuarenta y tres centésimas

(480.43) veces.
ACTIVOS B/.103,706,969.75
PASIVO B/. 103.491,553.43
CAPITAL B/.215416.32

# veces

[ Nivel de endeudamicnto (Deude/Capitat) | 480.43 |

- Riesgo de Limitacién del Emisor: La presente emision no pone al Emisor limitaciones ni restricciones financieras u operativas;
ni impone al Emisor limitaciones o restricciones para hipotecar, dar en prenda o de otra forma otorgar garantfas sobre sus bienes
en beneficio de otros acreedores, ni para vender o disponer de sus activos, declarar dividendos o disminuir su capital.

- Riesgo de pasivo / capital pagado: La relacion de pasivos totales / capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2016 es de
cinco mil trescientos cuarenta y nueve con dieciséis centésimas (5,349.16) veces. De colocarse el 100% de la Emisidn, la
relacién pasivos totales / capital pagado serfa de diez mil trescientos cuarenta y nueve con dieciséis centésimas (10,349.16)
veces.

- Riesgo de Indice de liquidez: La relacién de activos circulantes / pasivos circulantes del Emisor al 31 de diciembre de 2016 es
de una con treinta centésimas (1.07) veces. De colocarse el 100% de la Emision, la relacién activos circulantes / pasivos
circulantes serfa de una con treinta centésimas (1.07) veces.
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Al 31 de diciembre de 2016, las cuentas por cobrar corresponden al 98.37% del total de activos, y el Emisor carece de garantfas
y provisiones. Por lo tanto, al ser un alto porcentaje los activos no corrientes, El Emisor podria tener dificultades para respaldar
obligaciones en el corto plazo, puesto que se hace dificil garantizar al acreedor que se contara con el dinero suficiente para cubrir
dicha obligacién.

- Riesgo Base de Clientes: La capacidad de generar ingresos del Emisor depende de su habilidad de retener y aumentar su base de
clientes, lo cual pudiera tener efecto adverso en la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos.

- Riesgo de Ausencia de Calificacién: Ni el Emisor ni la Emisién cuentan con una calificaci6én de riesgo que brinde una opinién
independiente en cuanto a la calidad de la Emisién o del Emisor.

- Riesgo de Repago de Capital: El pago del capital de los Bonos a su vencimiento no provendra de un fondo especifico, y se
efectuard con los activos liquidos del Emisor o con fondos producto de otros recursos de financieros por los que pueda optar en
su momento el Emisor. Considerando que la principal fuente de ingresos del Emisor consiste en inversiones que generan
intereses, existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emisi6n o
que no pueda obtener un refinanciamiento del capital de los Bonos.

- Riesgo de Suspensién de Pago de Intereses: El Emisor podra suspender el pago de intereses sobre los Bonos y dichos intereses
no se acumularan durante dicho perfodo de suspensién, si, a) ocurre un Evento de Liquidacién o Insolvencia; o (b) el Emisor
opta por suspender el pago y acumulacién de intereses de determinada(s) serie(s) por motivos extraordinarios de fuerza mayor o
de caso fortuito que afecten directamente al Emisor y/o las inversiones realizadas bajo los usos particulares de dicha(s) serie(s).

El Emisor tendra la obligacién de enviar notificacién previa a los Tenedores Registrados de cualquier Dia de Pago de Interés en
la que el Emisor no va a pagar intereses, e indicar las razones en que se est4 basando a fin de determinar que no esta obligado a
pagar intereses sobre los Bonos. Sin embargo, cualquier falta del Emisor en el cumplimiento de sus obligaciones de informar a
los Tenedores Registrados de acuerdo a los términos aqui contenidos, no afectara el derecho que tiene el Emisor de suspender el
pago y acumulaci6n de intereses.

- Riesgo de Tasa de Interés: En cuanto a los bonos que paguen una tasa de interés fija hasta su vencimiento, si las tasas de interés
aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los bonos de esta emisién, el inversionista
perderfa la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir tasas de interés superiores.

- Riesgo de Ausencia de Provisiones para Posibles Pérdidas en Inversiones: La Administracién de la empresa ha considerado
innecesario establecer una provision para posibles pérdidas en inversiones. Lo cual implica que de darse condiciones adversas en
el mercado que impacten la cartera de inversiones del Emisor, el mismo no contar4 con recursos suficientes para hacerle frente a
sus compromisos y obligaciones de pago durante perfodos prolongados de tiempo, afectando la liquidez de la empresa.

- Riesgo de Emisiones en Circulacién: El Emisor mantiene a la fecha una emisién previa de Bonos Corporativos hasta por un
monto de US$ 50,000,000.00, debidamente autorizada mediante Resolucién CNV NQ. 24-09 de 26 de enero de 2009. Conforme
a los estados financieros al 31 de diciembre de 2016, se encuentran debidamente emitidos y en circulacién US$ 50,000,000.00:

Serie| Monto Total de la Tipo de Valor Resolucién expedida Garantfa] Vencimiento Monto en circulacién
Emisi6n por la SMV

3/2/2024 $10,000,000.00

1 $50,000,000.00 Bonos Corporativos| CNV-024 /26-01-09 No 16/1/2025 $ 2,000,000.00

(Rotativos)

1/1/2026 $6,500,000.00
1/10/2024 $ 2,000,000.00
1/10/2024 $ 29,500,000.00

Adicionalmente, el Emisor tiene emitidos bonos corporativos privados por el orden de ciento cincuenta mil balboas con 00/100
(B/. 150,000.00) que no forman parte de la oferta ptblica de valores autorizada y registrada mediante Resolucién CNV NO. 24-
09 de 26 de enero de 2009. Aquellos Bonos que no estén garantizados estaran subordinados al repago de capital y pago de
intereses de aquellos Bonos que si cuenten con una garantfa para repago de capital y pago de intereses de los mismos.
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- Riesgo en Instrumentos Financieros: Los riesgos mds importantes que la gerencia considera a que estdn expuestos los
instrumentos financieros activos y pasivos de la compafifa son los riesgos de crédito liquidez y de mercado. Los riesgos de
mercado incluyen riesgos de tasas de interés y de precios.

- Riesgo de Tasas de Interés y de Precios: Las operaciones estén sujetas al riesgo de fluctuacién de tasas de interés, dado que los
activos que devengan interés, estan sujetos a la modificacién de las tasas de acuerdo a los contratos suscritos por las partes.

- Riesgo de Subordinacién al Pago de Capital e Intereses: Es probable que, a la fecha de colocacién de la presente oferta, el
Emisor alin cuente con una o varias de las Series de los Bonos emitidos y en circulacién de su primera emision y oferta publica
autorizada mediante la Resolucién CNV No. 24-09 de 26 de enero de 2009, que autoriza la emisién de Bonos Corporativos por
un monto de US$ 50,000,000.00, por lo que el inversionista debe tomar en cuenta que El Emisor mantiene obligaciones que
afectan directamente la solvenciay estructura financiera del Emisor y, por tanto, inciden en la capacidad de Pago de Capital e
Intereses a los clientes inversionistas, y que aquellos Bonos que no estén garantizados estardn subordinados al repago de capital
y pago de intereses de aquellos Bonos que sf llegasen a contar con una garantia para repago de capital y pago de intereses de los
mismos. Adicionalmente, el Emisor tiene emitidos bonos corporativos privados por el orden de ciento cincuenta mil balboas con
00/100 (B/. 150,000.00) que no forman parte de la oferta piiblica de valores autorizada y registrada mediante Resolucién CNV
NO. 24-09 de 26 de enero de 2009.

- Riesgo de los Mercados de Capitales: El Emisor dependerd del mercado de capitales nacional (emisi6n de titulos valores) tanto
para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja, como para invertir en potenciales empresas. Condiciones adversas, ya
sea por la inestabilidad politica en Panaméa, por condiciones propias del mercado financiero panamefio, o por reveses
geopoliticos y econdmicos a nivel mundial, o por desmejoras en la situacién financiera del Emisor, podrfan dificultar la
obtencién de nuevos financiamientos, nuevas inversiones y desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

- Riesgo de Competencia de Mercado: El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sistema financiero nacional. Los
clientes prospectos de El Emisor son aquellos que no pueden ser del todo atendidos o satisfechos por el negocio natural de las
Empresas Financieras y Bancarias de Panam4, entidades que por su operatividad llegan a tener considerables limitaciones a la
hora de proveer el servicio y los fondos necesarios que dichos clientes prospectos requieren para el desarrollo de sus actividades
de negocio y emprendimientos, y por ende se convierten en candidatos potenciales para la inversién por parte de El Emisor. El
mercado potencial del emisor requiere el cargo de mayores tasas de interés sobre su inversion para compensar un mayor riesgo a
ser asumido. El Emisor se desenvuelve y se enfoca en este nicho de mercado para poder competir con el resto de los
participantes en la industria. Este riesgo de competencia podria impactar las utilidades del Emisor en el caso de que se reduzcan
los mérgenes del mercado y de que exista una competencia mas agresiva dentro del sector.

- Riesgo de Emprendimiento: Los resultados futuros del Emisor dependerdn de la administracién eficiente de su cartera de
inversion y de los recursos con las que financia sus operaciones. El repago de los intereses y el capital de esta Emisién depende
de los ingresos o flujos de caja administrados por el Emisor producto de dichas inversiones, por lo cual el inversionista debe de
tener en cuenta que el uso de los fondos recaudados con esta emisién estdn destinados en gran parte a negocios incipientes y
emprendimientos (start up), ain en fase de creacién de su modelo de negocio y operatividad, pendiente de las aprobaciones de
permisos y autorizaciones correspondientes, sobre los cuales el Emisor no posee experiencia y que conllevan un alto riesgo.

- Riesgo por falta de experiencia en el desarrollo, administracién y construccién de instalaciones educativas: el emisor no
posee experiencia en desarrollo, administracién y construccién de instalacién académica. De darse condiciones adversas en el
proyecto y/o en el mercado que impacten dicha cartera de inversién del Emisor, el mismo no contard con recursos suficientes
para hacerle frente a sus compromisos y obligaciones de pago durante perfodos prolongados de tiempo, afectando la liquidez de
la empresa.

C. DEL ENTORNO

- Riesgo de Politica Econémica: Existen amenazas de cardcter externo tales como inflacién, fluctuaciones de tasas de interés y
cambios en la politica econémica nacional e internacional, entre otros, que pueden afectar de alguna manera el desempefio y la
capacidad financiera del Emisor.

De igual forma, otros factores de origen interno tales como la inestabilidad politica, también podrian incidir en un ambiente de
menor crecimiento de la inversién y del consumo privado y piiblico. Cambios en la politica comercial, tributaria y laboral
también pueden incidir sobre las expectativas del sector privado de la economia, las cuales podrian afectar negativamente las
operaciones del Emisor ya que estén ligados al comportamiento de la economia nacional.
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Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Repliblica de Panamé, los inversionistas que
adquieran los Bonos Corporativos detallados en el presente prospecto informativo pudieran verse limitados si necesitaran vender
los mismos antes de su perfodo de vencimiento.

Diversas inversiones del Emisor estardn ubicadas principalmente en la Repiiblica de Panamé. En consecuencia, la condicién
financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones bajo los Bonos,
dependen principalmente de las condiciones politicas y econémicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

- Riesgo relacionado al tamaiio de la economfa: En el caso de las inversiones del Emisor ubicadas en Panamé le fuerza a
considerar que la economfa panamefia es "relativamente pequefia y no diversificada”, y estd concentrada en el sector servicios.
Debido a la pequefia dimensidn y limitada diversificacién de la economia panamefia, cualquier evento que afectara adversamente
la economia panamefia podria tener un efecto negativo en el giro de negocio y desempefio de las inversiones del Emisor.

- Riesgo relacionado a la economia global: En el caso de las inversiones del Emisor fuera del territorio nacional le fuerza a
considerar la volatilidad de los mercados internacionales y las potenciales tendencias cambiantes de las economias que incidan
en las inversiones internacionales, cualquier evento que afectara adversamente dichas economias podrian tener un efecto
negativo en el giro de negocio y desempefio de las inversiones del Emisor.

- Riesgo politico: La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas econ6micas,
monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y continia ejerciendo influencia sobre varios aspectos
que afectan al sector privado, tales como la implementacién de un rigido c6digo laboral, subsidios de electricidad relacionados al
aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacién y controles de precios. Por ende,
ciertos cambios en las politicas econ6micas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio podrian tener un impacto
negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho impacto en el
abstracto. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendrd en ciertos sectores de la
economia panamefia, de manera que afecte desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de
cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos. Lo anterior se replica para el caso de las afectaciones que se puedan dar en
aquellas economias relacionadas a las inversiones internacionales que el Emisor pueda mantener tener.

~ Riesgo de cambios en materia fiscal: La Ley 18 de 2006 (la "Ley 18"), introduce algunas regulaciones sobre el tratamiento
fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcién contenida en la Ley 1 de
1999 (la "Ley de Valores") que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacién de valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacién del valor se efectfie a través de una bolsa o mercado de
valores organizado, estédn exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores que no se efectiie a
través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozarfa de dicha exenci6n. A la fecha, la Ley 18 no ha sido regulada y,
debido a que sus disposiciones no exceptian de su &mbito de aplicacién las enajenaciones de valores que se llevan a cabo fuera
de Panam4, no estd claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las enajenaciones de los Bonos realizadas fuera de Panama
en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de valores 0 mercado organizado.

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la "Ley 8"), establecen que
estardn exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados
ante la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademds, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado.

De conformidad con lo dispuesto en el Art{culo 270 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se
crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de valores de la Republica de Panamé, en el caso de que
la colocacién y enajenacién de la(s) Serie(s) de bonos no se gestione a través de una bolsa de valores o mercado organizado, los
intereses que se paguen a los tenedores de los bonos causarén un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%), el cual seré
retenido en la fuente por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 8 y la Ley 18 alcanzarén sus
objetivos o que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales en el futuro para captar recursos adicionales. El Emisor no
garantiza que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generados
de enajenaciones de los Bonos, segiin se describe en este documento, no sufrird cambios en el futuro.

D. DE LA INDUSTRIA

- Riesgo por Competencia: El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sistema financiero nacional. Los clientes
prospectos de El Emisor son aquellos que no pueden ser del todo atendidos o satisfechos por el negocio natural de las Empresas
Financieras y Bancarias de Panam4, entidades que por su operatividad llegan a tener considerables limitaciones a la hora de
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proveer el servicio y los fondos necesarios que dichos clientes prospectos requieren para el desarrollo de sus actividades de
negocio y emprendimientos, y por ende se convierten en candidatos potenciales para la inversién por parte de El Emisor.
Muchos de los clientes potenciales del emisor pueden ser considerados no sujeto a crédito por el andlisis tradicional de las otras
entidades financieras de la plaza. El mercado potencial del emisor requiere el cargo de mayores tasas de interés sobre su
inversién para compensar un mayor riesgo a ser asumido. El Emisor se desenvuelve y se enfoca en este nicho de mercado no
atendido por el resto de los participantes en la industria.

- Riesgo por Regulacién: Cambios en la regulacién, aumentos de requerimientos y en las tarifas de supervisién y registro de la
SMYV, imposiciones tributarias, entre otras, podrian generar presiones sobre la industria en general, y por tanto, también en el
Emisor.

- Riesgo por falta de ultimo recurso: El sistema financiero panamefio carece de una entidad de gobierno que actué como
prestamista de Gltimo recurso al cual puedan acudir las instituciones y/o empresas reguladas que presenten problemas de liquidez
0 que requicran de asistencia financiera,

- Riesgo de los Mercados de Capitales: El Emisor depender4 del mercado de capitales nacional (emisién de titulos valores) tanto
para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja, como para invertir en potenciales empresas. Condiciones adversas, ya
sea por la inestabilidad politica en Panama, por condiciones propias del mercado financiero panameflo, o por reveses
geopoliticos y econémicos a nivel mundial, o por desmejoras en la situacion financiera del Emisor, podrian dificultar la
obtencidn de nuevos financiamientos, nuevas inversiones y desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

- Riesgo de Mercado de las Propiedades Inmobiliarias: Considerando que gran parie de las inversiones proyectadas por el
Emisor estan relacionadas a desarrollos inmobiliarios, dichas inversiones podrfan verse afectado por el riesgo de mercado de las
propiedades inmobiliarias, ya que el valor de mercado de las propiedades inmobiliarias est4 sujeto a la oferta y la demanda del
mercado; los avaliios son una estimacién de valor sobre un inmueble realizado por un perito profesional ¢ independiente en
determinado momento, sin embargo, el valor de venta de las propiedades inmobiliarias puede variar debido a las condiciones de
la oferta y la demanda.

IL. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. DETALLES DE LA OFERTA

La Asamblea de Accionistas del Emisor, como consta en el Acta de la Reunién celebrada el dfa treinta (30) de septiembre de dos mil
dieciséis (2016), adopt las resoluciones necesarias para autorizar la emision y oferta pablica de los Bonos Corporativos descritos en
este prospecto informativo, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores.

1. Expedicién, Fecha y Registro de los Bonos:

El Emisor emitird los Bonos Corporativos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, por un valor nominal de hasta
Cincuenta Millones de Délares (US$50,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. El Emisor podra
efectuar emisiones de los Bonos Rotativos en tantas Series como la demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete el
monto autorizado total de US$50,000,000.00. Los Bonos seran oftecidos a titulo del Emisor. La oportunidad de emitir Bonos ser4
una alternativa para los inversionistas, pero no constituird una obligacién de los inversionistas de retener el Bono mas all4 de su
vencimiento original. Al 31 de diciembre de 2016 la empresa tiene un capital pagado de $10,000.00 que, en relacién al valor
nominal de la presente emisiéon de Bonos Corporativos por el monto de US$50,000,000.00, representa 5,000.00 veces el capital
pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2016.

El programa rotativo ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevas series en la medida que posea la disponibilidad. En ningin
momento el saldo de series emitidas y en circulacién podr4 ser superior a los Cincuenta Millones de Délares (US$50,000,000.00).
En la medida en que se vayan cancelando las Series emitidas y en circulacién el Emisor dispondra del monto cancelado para emitir
nuevas Series. El término rotativo de este programa, no significa la rotacién o renovacioén de las series ya emitidas. Estas Series
deberan ser canceladas en sus respectivas fechas de vencimiento o redencién anticipada (de haberla). El programa debera estar
disponible, hasta cuando el Emisor as{ lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

La Fecha de Oferta, la Fecha de Emisién, la Tasa de Interés, el Monto, la Periodicidad y Fecha de Pago de Intereses, la Fecha de
Vencimiento o Redencién Anticipada (de haberla), y si la respectiva Serie constard con garantia o no mediante Fideicomiso de
Garantfa, seran notificados a la SMV mediante Suplemento al Prospecto Informativo. Dicho suplemento deberd ser presentado por
lo menos dos (2) dfas habiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie, y en el evento particular de incorporar garantias deber4 ser
ack
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presentado treinta (30) dias habiles antes de la fecha de la Oferta de dicha Serie para su debida revisién, sin perjuicio de que se
emitan observaciones, conforme se seflala en el literal G. Garantias de la Seccién III. Descripcién de la Oferta, del presente
prospecto.

Los accionistas del Emisor no tienen derecho de suscripcion preferente de los Bonos, igualmente, no tienen restriccién alguna para
la compra de los Bonos. No existen circunstancias especificas de la Emisién que puedan menoscabar la liquidez de los valores. No
existe limitacién de los derechos de los Bonos en cualquier otra obligacién o contrato del Emisor.

Los bonos serén emitidos en forma de certificados fisicos y deberén ser firmados en nombre y representacién del Emisor por (i) por
cualesquiera dos (2) de los Dignatarios de la Sociedad o (ii) las personas que la Junta Directiva designe de tiempo en tiempo, para
que los Bonos sean una obligacién vélida y exigible del Emisor. Las firmas en los Bonos podrén ser impresas, pero al menos una
deberd ser original. Cada Bono serd fechado (la “Fecha de Expedicién™) y registrado por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia. El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro”) en el
cual anotara la Fecha de Expedicion de cada Bono, el nombre y la direccién de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea
inicialmente expedido (“Tenedor{es) Registrado(s)”), asl como el de cada uno de los subsiguientes cesionarios del mismo. A su vez,
se mantendr4 la siguiente informacién:

Bonos emitidos y en circulacién: a. Por denominacion y ntimero

Bonos cancelados: a. Mediante redencién
b. Por reemplazo debido a mutilacién, destruccion, pérdida o hurto.
c. Por canje por Bonos de diferente denominacién

Bonos no Emitidos y en custodia: a. Por niimero

El término Tenedor Registrado significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determinado
inscrito en el Registro. No existen restricciones a los porcentajes de tenencia de la Emisién.

En el evento de que el Emisor opte por contratar los servicios de un Agente de Pago, Registro y Transferencia externo, los Bonos
deberén ser debidamente autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia. En
este sentido, cada Bono ser# firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como diligencia de
autenticacién, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono o, en relacién con Bonos Globales, conforme el Emisor le
instruya de tiempo en tiempo. La autenticacion de los Bonos por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia no implicara en
forma alguna que éste garantice las obligaciones de pago del Emisor con respecto a dichos Bonos.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales el Registro en el cual anotar4 el nimero, monto y
la Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre y la direccién de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea expedido, asf
como los detalles de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo cuando aplique. Para cada bono emitido y en circulacién,
el Agente de Pago, Registro y Transferencia anotaré: Serie, nimero, Fecha de Expedicién y monto. Para cada bono cancelado el

Agente de Pago, Registro y Transferencia anotar4 Serie, niimero, fecha de cancelacién y monto, asf como las instrucciones de pago
para cada Bono.

2. Vencimiento de Cada Serie:

Los Bonos serén emitidos en Series que podrén contar con vencimientos de hasta quince (15) afios, contados a partir de la fecha de
emisién de las respectivas series de bonos, segfin las condiciones de demanda y oferta del mercado. El vencimiento de cada una de
las Series que formaran parte de la Emisién serd comunicado a la SMV, mediante suplemento al Prospecto Informativo por lo
menos dos (2) dias hébiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

3. Tasa de Interés:

La Tasa de Interés de cada una de las Series serd comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante suplemento
al Prospecto Informativo por lo menos dos (2) dias hébiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La Tasa de
Interés anual para cada una de las Series podré ser fija o variable a opcién del Emisor. En caso de ser tasa fija, los Bonos devengarin
una tasa de interés anual que serd determinada por el Emisor segiin la demanda del mercado. En caso de ser tasa variable, los Bonos
devengardn una tasa de interés anual equivalente a la tasa Libor a un mes, 3 meses o 6 meses, a opcién del Emisor, mas un
diferencial que serd determinado por el Emisor segiin la demanda del mercado y podr4, a opcién del Emisor, estar sujeta a un rango
de tasa con un monto minimo y méximo para cada una de las respectivas series.
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4. Cémputo y Pago de Intereses:

Los Bonos devengaran la Tasa de Interés, pagadera en sus respectivas Fechas de Pago, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la
fecha en la cual el Saldo insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que ocurra primero.

Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto a su Saldo Insoluto: (i) desde su Fecha de Expedici6n si se trata del primer
Periodo de Interés de su respectiva Serie, o (ii) desde su Fecha de Expedicién si ésta ocurriese en una Fecha de Pago, o (iii) en caso
de que la Fecha de Expedicion no concuerde con la de una Fecha de Pago, desde la Fecha de Pago inmediatamente precedente a la
Fecha de Expedicién del Bono; hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su
totalidad.

Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos serén calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia,
para cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la
suma resultante por el nimero de dias calendario del Perfodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de interés pero
excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Perfodo de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad resultante al
centavo mas cercano.

La Fecha de Pago de Intereses de los Bonos para cada una de las Series serd comunicada a la Superintendencia del Mercado de
Valores, mediante suplemento al Prospecto Informativo por lo menos dos (2) dfas habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s)
Serie(s) a ser ofrecida(s). Los intereses de los Bonos serdn pagaderos hasta su respectiva fecha de vencimiento o hasta la redencién
total del 100% de su Saldo Insoluto, lo que ocurra primero.

El periodo que comienza en la Fecha de la Emisién y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente y cada periodo
sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Interés y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente se identificara
como un "Perfodo de Interés."

Todo pago de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos se realizara en las oficinas principales del Emisor, la cual est4
ubicada actualmente en Calle 50, San Francisco, P.H. Torre Global Bank, piso 23, oficina, 2301, Apdo. 0816-02105, Ciudad de
Panamé — Panama, Teléfono: 507+398-9303, Fax: 507+214-8594, Ciudad de Panam4, Panama Ciudad de Panama, Repiiblica de
Panama, salvo que el Emisor nombre a otra entidad externa como Agente de Pago, Registro y Transferencia, en cuyo caso el pago
de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos se realizara en las oficinas principales de dicho Agente de Pago, Registro y
Transferencia. Todo pago de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos se realizaréd en Délares, moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea
moneda legal para el pago de deuda ptiblica o privada, en cualquier forma de pago a opcién del Tenedor Registrado del Bono, salvo
que la(s) Serie(s) especificas limiten de pago a opcién del Tenedor Registrado del Bono. En el evento que el Tenedor Registrado sea
una Central de Valores, dichos pagos se realizardn de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores. Si
alguna fecha de Dia de Pago de Interés cayera en una fecha que no sea Dfa Hébil, el pago de intereses se realizara el primer Dfa
H4bil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicho Dia de Pago de Intereses a dicho Dia Hébil para los efectos del cémputo de
intereses y del Periodo de Interés subsiguiente.

El Emisor podra suspender el pago de intereses sobre los Bonos y dichos intereses no se acumulardn durante dicho periodo de
suspensidn, si, a) ocurre un Evento de Liquidacién o Insolvencia; o (b) el Emisor opta por suspender ¢l pago y acumulacién de
intereses de determinada(s) serie(s) por motivos extraordinarios de fuerza mayor o de caso fortuito que afecten directamente al
Emisor y/o las inversiones realizadas bajo los usos particulares de dicha(s) serie(s).

El Emisor tendra la obligacién de enviar notificacién previa a los Tenedores Registrados de cualquier Dia de Pago de Interés en la
que el Emisor no va a pagar intereses, e indicar las razones en que se estd basando a fin de determinar que no esta obligado a pagar
intereses sobre los Bonos. Sin embargo, cualquier falta del Emisor en el cumplimiento de sus obligaciones de informar a los
Tenedores Registrados de acuerdo a los términos aqui contenidos, no afectara el derecho que tiene el Emisor de suspender el pago y
acumulacién de intereses.

- Intereses moratorios

En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagari a los Tenedores Registrados, como Gnica
compensacion e indemnizacién (“Tasa de Interés por Incumplimiento”), independientemente de cualesquiera dafios causados,
intereses sobre dicha suma de capital o interés no pagado, segtin sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés aplicable
a los Bonos més el uno por ciento {1%) anual, desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segilin sea el caso, hubiese
vencido y fuese exigible hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad, con excepcién de aquellas
deducciones que sean requeridas por ley.
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El Emisor podré suspender el pago de intereses sobre los Bonos y dichos intereses no se acumulardn durante dicho perfodo de
suspensién, ni se considerardn intereses moratorios si, a) ocurre un Evento de Liquidacién o Insolvencia; o (b) el Emisor opta por
suspender el pago y acumulacién de intereses de determinada(s) serie(s) por motivos extraordinarios de fuerza mayor o de caso
fortuito que afecten directamente al Emisor y/o las inversiones realizadas bajo los usos particulare(s) de dicha(s) serie(s).

Las sumas de intereses adeudadas por el Emisor no reclamadas por los Tenedores Registrados de los Bonos no devengarén intereses
con posterioridad a su fecha de pago.

5. Pago de Capital y Fecha de Vencimiento

Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono se pagard mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de
Vencimiento o su Redencién Anticipada. La Fecha de Vencimiento de cada una de las Series a ser emitidas seran comunicados a la
Superintendencia del Mercado de Valores, mediante suplemento al Prospecto Informativo por lo menos dos (2) dias hébiles antes de
la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Todo pago de acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos sera hecho en la casa matriz del Emisor, la cual estd ubicada
actualmente en Calle 50, San Francisco, P.H. Torre Global Bank, piso 23, oficina, 2301, Apdo. 0816-02105, Ciudad de Panama —
Panamd, Teléfono: 507+398-9303, Fax: 507+214-8594, Ciudad de Panama, Republica de Panam4, salvo que el Emisor nombre a
otra entidad externa como Agente de Pago, Registro y Transferencia, en cuyo caso el pago de acuerdo con los términos y
condiciones de los Bonos se realizard en las oficinas principales de dicho Agente de Pago, Registro y Transferencia. Todo pago de
acuerdo con los términos y condiciones de los Bonos se realizard en Délares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento sea moneda legal para el pago de
deuda publica o privada, en cualquier forma de pago a opcion del Tenedor Registrado del Bono, salvo que la(s) Serie(s) especificas
limiten de pago a opci6n del Tenedor Registrado del Bono. Si alguna fecha de vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia
H4bil, el pago de capital se realizara el primer Dia Habil inmediatamente siguiente.

- Sumas no cobradas; Prescripcién

Las sumas de capital adeudadas por el Emisor no reclamadas por los Tenedores Registrados de los Bonos no devengarén intereses
con posterioridad a su fecha de redencién anticipada o vencimiento. Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicién del
Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea
reclamada por los Tenedores de los Bonos dentro de un periodo de doce (12) meses contados a partir de la fecha en que se debieron
efectuar dichos pagos, serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago
de estos montos por parte del Tenedor Registrado deber4 ser dirigido directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago,
Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna con respecto a dicho pago. Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos
prescribirdn de conformidad con las leyes de la Republica de Panamé4. Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor
bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus Tenedores Registrados de conformidad con los términos del Prospecto y
los Bonos, la ley u orden judicial no devengarén intereses con posterioridad a sus respectivas Fechas de Pago.

Los costos y gastos relacionados con el pago por medio de transferencia electrénica serén sufragados por el Tenedor Registrado. Los
cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se entregardn en persona en las oficinas del Agente de Pago, Registro y
Transferencia y se requerird una firma debidamente autorizada para su entrega. El Tenedor Registrado tiene la obligacién de
notificar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el nimero de cuenta
bancaria a la que se harén los pagos de ser este el caso, asf como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago,
Registro y Transferencia no tendr4 obligacién ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con
menos de cinco dias hébiles antes de cualquier Fecha de Pago o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacién al
respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia escoger4 la forma de pago.

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no
serd responsable por la pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho
riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago, Registro y Transferencia se limitar4 a
emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de
intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente autorizada
para retirar el cheque firme el registro de entrega de pagos del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Se entiende que en caso
que e] Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no se entendera como un incumplimiento del Agente o del Emisor
al tenor de lo antes expuesto. En caso de pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega del cheque, la cancelacién y reposicién del
cheque se regird por las leyes de la Repiiblica de Panam4 y las précticas del Agente de Pago, Registro y Transferencia y
cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicién correran por cuenta del Tenedor Registrado.
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Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electronica, el Agente de Pago, Registro y Transferencia no seré responsable
por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de las transferencias electrénicas,
que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de
Pago, Registro y Transferencia se limitard a enviar la transferencia electrénica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor
Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor
Registrado en la fecha de envio de la transferencia.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses, serdn pagadas en su totalidad,
libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga, honorario, retencién,
restriccion o condicién de cualquier naturaleza, salvo las retenciones exigidas por ley.

6. Precio Inicial de Ia Oferta

Los Bonos seran oftecidos inicialmente a la par, es decir, al cien por ciento (100%) de su valor nominal. Sin embargo, la Junta
Directiva del Emisor podrd, de tiempo en tiempo, cuando lo considere conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos por un
valor superior o inferior a su valor nominal segtin las condiciones del mercado financiero en dicho momento.

Los Bonos seran emitidos en forma global, nominativa y registrada, sin cupones, en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00)
o sus multiplos, a opcién de los inversionistas.

En caso de que la Fecha de Expedicién de un Bono sea distinta a la de un Dfa de Pago de Interés o a la Fecha de Emisién
correspondiente, el precio de venta del Bono ser4 incrementado en una cantidad igual al importe de los intereses correspondientes a
los dfas transcurridos entre el Dia de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicién del Bono (o la Fecha de
Emisién, segtin sea el caso) y la Fecha de Expedici6n de dicho Bono.

La Emisi6én no tiene suscriptores. Los accionistas del Emisor no tienen derecho de suscripcién preferente de los Bonos.
7. Redencién Anticipada

Cumplido el primer afio de la Fecha de Emisién de la respectiva Serie, el Emisor, a su entera discrecién, podrd redimir
anticipadamente, en forma parcial o total, los Bonos (Series) en cualquier fecha de pago de intereses, a un precio de 100% del valor
nominal. En los casos de redenciones parciales por el Emisor, éstas no cuentan con un minimo preestablecido. En ambos casos, el
monto de la redencién anticipada de la(s) Serie(s) respectivas se aplicard al saldo de capital de los Bonos y éstos devengarin
intereses hasta la correspondiente fecha de redencidn.

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de redimir los Bonos de manera anticipada, notificard directamente a los tenedores
registrados con no menos de (30) dias calendarios de anticipacién a la fecha propuesta de redenci6én, mediante notificacién escrita.
En dicho aviso se especificaran los términos y las condiciones de la redenci6n, detallando la fecha y la suma destinada para tal
efecto. En la Fecha de Redencién el Emisor har4 efectivo el pago segiin los términos y condiciones de los Bonos. Una vez efectuada
la mencionada notificacién, todo Bono se tendra como vencido y dejard de devengar intereses desde la Fecha de Redencién, atn
cuando a esa fecha no se haya pagado el importe del precio de dicho Bono a su Tenedor Registrado por razén de que éste no lo haya
cobrado. El Emisor establecera las reglas aplicables para el proceso de redenci6n anticipada de los Bonos.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos emitidos y en circulacién, este podré optar por redimir: i) parte
de los Bonos de la(s) serie(s) o ii) parte de los bonos de una de la(s) serie(s). La determinacién de aquellos Bonos que seran
redimidos se hara a discrecién del Emisor. El Emisor podra redimir, completamente o parcialmente, una o todas las Series de la
Emisién, en cualquier fecha sin ninguna penalidad. En los casos de redenciones parciales por el Emisor, éstas no cuentan con un
minimo preestablecido.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor también podré optar por distribuir proporcionalmente entre todos los Tenedores Registrados o
entre los Tenedores Registrados de una serie, el monto total de los Bonos que serén redimidos.

Si un cambio en materia fiscal afecta adversamente las perspectivas del Emisor, entonces €l mismo podré redimir completamente
una o todas las Series de la Emisién en cualquier fecha sin ninguna penalidad que no sea expresamente exigida por ley, Dicha
redencién se deberd comunicar al publico inversionista con por lo menos quince (15) dfas calendario de anticipacion.

8. Causales de Vencimiento Anticipado / Eventos de Incumplimiento:
Constituyen eventos de incumplimientos y, por tanto, causales de vencimiento anticipado de los bonos las siguientes:
210 e B vl
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a) Si el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses y/o capital vencido y exigibles, a cualesquiera de los Tenedores
Registrados de los Bonos, en cualquiera de las fechas de pago de capital y/o intereses, y no se subsana dentro de un plazo
de quince (15) dias calendarios a partir de la fecha en que ocurri6 el incumplimiento.

b) El Emisor manifestara de cualquier forma escrita, su incapacidad para pagar cualquiera deuda por €l contraida, caiga en
insolvencia o solicitara ser declarado o sea declarado, en quiebra o sujeto a concurso de sus acreedores.

¢) El Emisor fuese disuelto o entrase en estado de liquidacién voluntaria o forzosa o perdiese los permisos y/o autorizaciones
requeridas para ejercer sus operaciones.

d) Si se inician uno o varios juicios en contra del Emisor, o secuestros o embargos en contra de sus bienes, por un monto
superior a UN MILLON DE DOLARES (US$1,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, y
tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas una vez transcurridos quince (15) dias calendarios de haberse
interpuesto la accién correspondiente.

¢) Si se produce algiin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicién financiera o en las operaciones del Emisor,
o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica o econémica, ya sea nacional o internacional, que afecte
directa y materialmente la capacidad de pago del Emisor y le imposibilite cumplir u observar sus obligaciones bajo lo
estipulado en el presente Prospecto Informativo y en los Bonos y no logre subsanar cualquier incumplimiento en el plazo
de quince (15) dfas calendarios.

f) En el evento de que el Emisor constituya Fideicomiso de Garantfas para alguna(s) Serie(s), se considerard Evento de
incumplimiento si el Emisor y/o cualesquiera de los Fideicomitentes incumpliera por més de quince (15) dfas calendarios
cualquiera de los términos y condiciones pactados en el Fideicomiso de Garantias.

En caso de que ocurriesen una o mas Causales de Vencimiento Anticipado, el Emisor debera emitir una Notificacién de
Incumplimiento dirigida al Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin perjuicio de que el Agente de Pago ya haya cumplido con
su obligacién de comunicar sobre la ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado tan pronto tenga conocimiento del
mismo, y en cuyo caso dicho agente debera enviar Notificacién de Incumplimiento al Dia Habil siguiente de haberla recibido o
tenido conocimiento a todos los Tenedores Registrados y a la Superintendencia del Mercado de Valores. Al ser el Emisor su propio
Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd proceder con la Notificacién de Incumplimiento directamente a las partes
sefialadas. Cuando se hubiese constituido el Fideicomiso de Garantia a favor de una o mas series, al ocurrir cualquiera de las
causales de vencimiento anticipado, el Agente Fiduciario notificard tal hecho al Emisor, al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, a los Fideicomitentes, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a los Tenedores Registrados. Toda
Notificacién de Incumplimiento debera indicar la Causal de Vencimiento Anticipado que haya ocurrido.

La subsanacién de una Causal de Vencimiento Anticipado debe ser comunicada por el Emisor mediante notificacién escrita (
Notificacién de Subsanacién de Incumplimiento) al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que este la comunique a fodos
los Tenedores, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a los Fiduciario(s) y Fideicomitente(s) (en el evento de contar con
Series que incluyan Fideicomisos de Garantfa). De mantenerse el Emisor como su propio Agente de Pago, Registro y Transferencia
debera proceder con la Notificacién de Subsanacidn de Incumplimiento directamente a cada una de las partes seflaladas.

Si la Causal de Vencimiento Anticipado no es subsanada dentro de los plazos estipulados, los Tenedores Registrados que

representen sesenta y seis por ciento (66%) o més del saldo insoluto a capital de todas las series o de una serie respectiva, seglin sea
el caso, tendran derecho a:

i) 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 series, o de la serie respectiva de que se trate, si la
Causal de Vencimiento Anticipado solo afecta a los Bonos de una serie. El(los) Tenedor(es) Registrado(s) entregara(n) la
Declaracién de Plazo Vencido suscrita por él (ellos) al Agente de Pago, Registro y Transferencia, quien notificara de tal
hecho al Emisor, al Agente Fiduciario y Fideicomitentes (en el evento de constituir fideicomiso de garantfa), a todos los
Tenedores Registrados y a la Superintendencia de Mercado de Valores, y en cuya fecha de expedicién y sin que ninguna
persona deba cumplir con ninglin otro acto, notificacién o requisito, los Bonos de todas las Series o aquellos de la(s)
serie(s) que se constituirdn en obligaciones de plazo vencido, y se exigird al Emisor el pago inmediato de capital e intereses
seglin corresponda, sin necesidad de resolucién judicial.

Mediante acuerdo de los Tenedores Registrados de los bonos que representen el sesenta y seis por ciento (66%) de la totalidad del
valor nominal de los bonos emitidos y en circulacién, con el objetivo de proteger las posiciones de los tenedores registrados, la
salud financiera de El Emisor y de las inversiones efectuadas producto de esta Emisién para la capacidad de Repago de Capital e
intereses a los inversionistas, se definird en qué casos aplicarfa un vencimiento anticipado solo de una serie y no de la emisién en su
totalidad, tomando en consideracién, al menos los siguientes aspectos: i) la insolvencia del Emisor para el desempefio ordinario de
su actividad y la posibilidad de cumplimiento del resto de sus obligaciones, ii) la insolvencia de los negocios puntuales para el
desempefio ordinario de sus actividades y del cumplimiento de sus obligaciones de las inversiones efectuadas por El Emisor,
conforme a cada una de las Series, iii) que se experimente un deterioro de la economia en general, de la industria especifica o del
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sector puntual en el que se desenvuelvan los negocios de las inversiones efectuadas por El Emisor, toda vez que dicho evento afecte
a El Emisor y/o los negocios puntuales en el desempefio ordinario de sus actividades y del cumplimiento de sus obligaciones.

De no llegar a un acuerdo por parte de la mayoria de los tenedores registrados que representen el sesenta y seis por ciento (66%) de
la totalidad del valor nominal de los bonos emitidos y en circulacién, sobre la aplicacién de un vencimiento anticipado solo de una
serie, se debera declarar de plazo vencido la totalidad de los Bonos de todas las Series emitidas y en circulacién.

En la eventualidad de que los flujos disponibles sean insuficientes para responder a las obligaciones frente a los Tenedores
Registrados de los Bonos, de contar con Series que incluyan Fideicomisos de Garantia, el Fiduciario deber4 ejecutar, vender y
liquidar los Bienes Fideicomitidos que sean necesarios liquidar, ya sea mediante proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la
forma y al precio que estime comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de dichos
activos en el menor tiempo posible para respaldar la(s) respectiva(s) Serie(s) garantizadas; el Fiduciario entregaré el producto de ia
venta, liquidacion y ejecuci6n de los bienes, asf como el efectivo que tenga en su poder, al Agente de Pago, Registro y Transferencia
para que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados, luego de cubrir los siguientes gastos: (1) Gastos del
proceso judicial y los honorarios de abogado; (2) Gastos y honorarios del Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario
hubiese pagado o considere que serd necesario pagar para el cumplimiento del Fideicomiso de Garantfa; (3) Las sumas que se
adeuden al Agente de Pago, Registro y Transferencia cuando el mismo sea un agente externo designado y no el Emisor; {(4) Para
pagar los intereses de los Bonos de cada de la(s) Serie(s) correspondiente(s), a pro rata, hasta donde alcance para todos los
Tenedores Registrados, y; (5) Para pagar el capital de los Bonos de la(s) Serie(s) correspondiente(s), a pro rata, hasta donde alcance
a todos los Tenedores Registrados. En el evento de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia sea el Emisor, el fiduciario
podr4 cancelar directamente cada uno de los gastos sefialados, en el orden de prelacion indicados.

En todo caso, para que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de inmediato serd necesario que el Tenedor Registrado se
haya notificado por escrito al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia, presentando ultima evidencia de la propiedad
de sus derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales y/o los certificados fisicos segfin fuera el caso.

Si en la Fecha de Vencimiento o en un Dia de Pago de Interés, el capital o los intereses de un Bono, segin sea el caso, no fuese
pagado seglin corresponda, el Emisor pagard al Tenedor de dicho Bono, como tinica indemnizacién y compensaci6n, intereses
sobre las sumas indebidamente retenidas o negadas, ya sea por razén de pago a capital o intereses, a una tasa de interés anual
equivalente a la Tasa de Interés de cada Serie mds uno por ciento (1%) anual (la “Tasa de Interés por Incumplimiento™), como se
indica en bajo el titulo “intereses moratorios”, bajo la numeral 4, acépite A, Seccién II del presente prospecto, desde la fecha en que
dicha suma de capital o interés, segun sea el caso, venciere y sea pagadera hasta (i) la fecha en que dicha suma de capital o interés
sea pagada en su totalidad a la nueva presentacién del Bono (Serie) al Emisor o (ii) el dfa hébil que el Emisor designe como la fecha
a partir de la cual dicho Bono debidamente presentado al cobro y no pagado serd efectiva e inmediatamente pagado a su nueva
presentacién al Emisor, siempre y cuando dicho Bono sea efectivamente pagado en dicha nueva presentacién. Cada Bono devengard
intereses hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada, las que apliquen.

9. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Agente de Pago, Registro y Transferencia estd encargado de autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono,
sujetos a aprobacién del Emisor, y efectuar los pagos de intereses para cada Fecha de Pago, mantener el Registro de Tenedores,
ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como Agente de Pago, Registro y Transferencia en la redencion o en €l pago de capital de
los Bonos, al igual que cualquier otra funcién que corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segtin el Prospecto
Informativo y el Contrato de Agencia, cuando aplique. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia externo no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuard dichos pagos con el
producto de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor. En primera instancia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
serd GSM FINANCIAL GROUP, INC. (El Emisor); sin embargo, el Emisor podré nombrar a otra entidad externa como Agente de
Pago, Registro y Transferencia, en cuyo caso procederd a comunicarlo previamente a la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panamd. Mientras existan Bonos expedidos y en circulacién, el Emisor deberé mantenerse en todo momento las funciones de
Agente de Pago, Registro y Transferencia en la Ciudad de Panaméd, Reptiblica de Panama.

En el evento de Agente de Pago, Registro y Transferencia externo, por lo menos tres (3) Dias Hébiles antes de cada Fecha de Pago y
de la Fecha de Vencimiento, el Emisor se compromete a mantener fondos disponibles suficientes para permitirle al Agente de Pago,
Registro y Transferencia cumplir puntualmente con los pagos de intereses y capital con respecto a los Bonos, tal como resulte de los
célculos realizados por €l Agente de Pago, Registro y Transferencia y notificados al Emisor, y bajo los términos y condiciones de
los Bonos.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia deber4 informar a los Tenedores Registrados de los Bonos, a la Superintendencia del
Mercado de Valores y al Fiduciario, en las series que este iltimo aplique, a més tardar el dfa hébil previo a la Fecha de Pago o la
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Fecha de Vencimiento, que no podra realizar el pago de intereses y / o capital, seglin corresponda, a favor de los Tenedores
Registrados, de no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores cualquier
informacién o explicacién que se requiera, en la medida que dicha informacién o explicacién esté a su alcance.

De contar con Agente de Pago, Registro y Transferencia externo, cuando cualquier autoridad competente requiera al Emisor detalle
de los Tenedores Registrados, hasta llegar a la persona natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, deberd entregar a
requerimiento del Emisor la lista de Tenedores Registrados que conste en sus sistemas internos.

10. Deterioro, Mutilacién, Hurto, Pérdida o Destruccién del Bono

Cuando un bono se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho bono podra solicitar al Emisor la expedicién de un nuevo
Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se deberd acompafiar el bono asi deteriorado o mutilado. Para la
reposicién de un bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguira el respectivo procedimiento
judicial. No obstante, el Emisor podré reponer el Bono, sin la necesidad de procedimiento judicial cuando considere que, a su
juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién. Queda entendido que como condicién previa para la
reposicién del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas aquellas garantias,
informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor exija a su sola discrecién en cada caso. Cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha reposicion correrdn por cuenta del Tenedor Registrado.

En aquellos casos que un Tenedor Registrado opte por la tenencia un Bono individual fisico, y el mismo Bono se deteriore o mutile,
el Tenedor Registrado de dicho Bono podré solicitar 1a expedicién de un nuevo Bono al Agente de Pago, Registro y Transferencia.
Esta solicitud se deber4 hacer por escrito y a la misma se deber4 acompafiar por el Bono deteriorado o mutilado.

Para la reposicién de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguira el respectivo
procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podré reponer el Bono, sin la necesidad de susodicho procedimiento judicial, cuando
considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién. Queda entendido que como
condicién previa para la reposicién del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado deber4 proveer todas
aquellas garantfas, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor / Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su
sola discrecién en cada caso.

Cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicidn corrersn por cuenta del Tenedor Registrado.

11. Notificaciones

Cualquier notificacién o comunicacién al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia, deber4 ser dirigida por escrito,
firmada personalmente por el tenedor registrado del bono y entregada en las oficinas principales, como se detalla a continuacién:

GSM FINANCIAL GROUP, INC.
Calle 50, P.H. Torre Global Bank, piso 23, oficina 2301
Apdo. 0816-02105, Ciudad de Panama - Panamé.
Teléfono: 507+398-9303 / Fax: 507+214-8594

Cualquier notificacién o comunicacién al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia, sera efectiva solo cuando haya sido
hecha de conformidad con lo establecido en esta seccién.

El Emisor, o en su caso el Agente de Pago, Registro y Transferencia, podran variar la direcci6n antes indicada o realizar cualquier
notificacién o comunicacién respecto a la presente emision, mediante notificaciones enviadas a los Tenedores Registrados por
correo certificado o porte pagado o entrega fisica a la direccién que aparezca en el Registro o mediante dos publicaciones en dos
periédicos de vasta circulacién en la Republica de Panama. En este caso las notificaciones serdn efectivas a partir de la fecha de la

segunda publicacién. Si la notificaci6n es enviada por correo, se considerars debidamente dada en la fecha en que sea franqueada,
independientemente de que sea recibida por el Tenedor Registrado.

12. Modificaciones de Términos y Condiciones

Toda la documentacién que ampara esta Emisién, incluyendo estos términos y condiciones, podra ser corregida o enmendada porel
Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propésito de remediar ambiglliedades o para corregir
errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas previamente
a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacién, Esta clase de cambios no podré en ningiin caso afectar
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adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacién que ampare cualquier correccién
o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendrd en sus archivos a la disposicién de
los interesados.

En el caso de otras modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos y de la documentacioén que ampara esta Emisién, que
no refieran a ambigliedades o correcciones de errores evidentes y/o inconsistencias en la documentacion, se requerira el voto
favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que representen por lo menos el sesenta y seis por ciento (66%) del saldo
insoluto de capital adeudado a los Tenedores Registrados de los Bonos de cada serie, y se deberdn aplicar las normas adoptadas por
la Superintendencia del Mercado de Valores para la presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a términos y
condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

13. Ley Aplicable
Esta emision de bonos corporativos estaré sujeta a las leyes de la Repuiblica de Panama.
14. Obligaciones de Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, ¥y exceptuando cualquier
acapite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de
obligatorio cumplimiento mientras los Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, el
Emisor se obliga a hacer lo siguiente:

a. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a més tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal los
estados financieros del Emisor correspondientes a dicho periodo, debidamente auditados por una firma de auditores
independientes. Dichos estados financieros deberén ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Superintendencia del Mercado de Valores.

b. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores los estados financieros del Emisor trimestrales interinos, a més
tardar dos (2) meses después de terminado el trimestre. De igual forma, dichos estados financieros deberan ser confeccionados
en base a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) de acuerdo a lo dispuesto en el Acuerdo 8-2000 de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

¢. Cumplir con la presentacién de los informes de actualizacién (IN-T, IN-A), a los cuales se acompafian los estados financieros
correspondientes, segiin se estipula en €l Acuerdo 18-2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus respectivas
modificaciones, lo que contempla su divulgacion a los Tenedores Registrados, a través de los medios listados en el referido
Acuerdo, o cualquier otra norma aplicable que, de tiempo en tiempo, adopte la Superintendencia del Mercado de Valores.

d. Informar oportunamente a la Superintendencia del Mercado de Valores sobre cualquier evento que pueda afectar sus
perspectivas o el cumplimiento de sus obligaciones y sobre cualquier evento de importancia en el desarrollo del negocio, de
conformidad a lo establecido en por las normativas de la Superintendencia del Mercado de Valores.

e. Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley 67 de 2011, y reglamentos

debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, asf como con todas las leyes, decretos, reglamentos,

regulaciones y normas legales de cualquiera naturaleza de la Republica de Panamé que le sean aplicables.

Mantener sus compromisos con terceros al dfa, incluyendo, pero no limitado a cualquier obligacién bancaria.

Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redencién anticipada de cada una de las Series.

Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza anéloga con sus vencimientos.

Mancjar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones, permisos y derechos

existentes y de que el Emisor es titular y que sean materiales para €l manejo del negocio.

Efectuar transacciones con partes relacionadas bajo condiciones de mercado.

Utilizar los fondos provenientes de la Emision tinica y exclusivamente para los objetos indicados en el Prospecto.

Presentar trimestralmente al Fiduciario (en las Series que aplique) un informe del Representante Legal o cualquier otra persona

autorizada por el Emisor que certifique si el Emisor estd cumpliendo o no con (i) las Obligaciones de Hacer; o (ii) las

Obligaciones de No Hacer y si, al mejor de su conocimiento, ha ocurrido alguna de las Causales de Vencimiento Anticipado.

m. El Emisor se obliga a realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que se cumpla con los requerimientos
administrativos, operativos, financieros y de cumplimiento de las condiciones de la Emisi6n.

n. En caso de colocaciones posteriores de Bonos de cualquier Serie que contemple Garantias, realizar todas las gestiones que sean
necesarias para satisfacer la Cobertura de Garantias.

o. Mantener fondos disponibles suficientes para permitirle al Agente de Pago, Registro y Transferencia cumplir puntualmente con
los pagos de intereses y capital con respecto a los Bonos tal como resulte de los célculos realizados por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, y bajo los términos y condiciones de los Bonos, por lo menos tres (3) Dias Hébiles antes de cada
Fecha de Pago y de la Fecha de Vencimiento, segiin sea el caso. El Agente de Pago, Registro y Transferencia externo no
incurrira en responsabilidad alguna para con los Tenedores Registrados, o para con el Emisor, en el supuesto de que el Emisor
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no deposite fondos suficientes para cumplir con el pago completo y puntual de los intereses o del capital de los Bonos
vencidos.

15. Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y exceptuando cualquier
acépite relacionado al cumplimiento de normas establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de
obligatorio cumplimiento, mientras los Bonos estén debidamente registrados en la Superintendencia del Mercados de Valores, el
Emisor se obliga a no hacer lo siguiente:

a. Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia sin las previa autorizaciones correspondientes.
b. Modificar la composicién accionaria del Emisor sin las previas notificaciones y autorizaciones correspondientes.
¢. Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios segitin aquf se describen.

d. Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

e. Disolverse o solicitar 1a liquidacién voluntaria.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

El Emisor no ha celebrado a la fecha ningan acuerdo de suscripcién previo a la autorizacién de la presente Emisién. El Emisor
emitir4 los Bonos a un precio del 100% del valor nominal, una vez se dé el perfeccionamiento de la documentacién que ampara la
emisién y la autorizacién de la emisién para la venta al publico por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores en la
Repiiblica de Panama.

Los valores no seran listados en una Bolsa de Valores. Para la gestioén de colocacién privada de los bonos corporativos el Emisor
podra atender potenciales prospectos referidos a través de agentes referentes o contratar los servicios de casas de valores. El Emisor
pagard una comisién porcentual competitiva sobre el valor nominal de los Bonos, conforme sea pactado para cada caso mediante
contrato suscrito. Las comisiones que se generen por la negociacién de los Bonos se pagarén contra colocacion neta liquidada. El
Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comisién a pagar por la colocacién de los bonos, asl como la contratacion
de varios agentes.

Ser4 responsabilidad del Emisor pagar las tarifas de registro y supervisién cobradas por la Superintendencia del Mercado de Valores
de conformidad con la presente emisién. A su vez, todos los demds gastos relativos a la presente emision serdn responsabilidad del
Emisor.

El Emisor podra distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en general, gestando como personas naturales
o juridicas. Por lo anterior, los Bonos objeto de la presente emisidn no seran ofrecidos (inicamente a inversionistas que presenten un

perfil especifico y podran ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversién en dichos valores, siempre y cuando exista
disponibilidad en el mercado.

Los Bonos no estarn suscritos por Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores o Empleados del Emisor. Ninguna porcién
de la emision ha sido reservada para ser utilizada como instrumento de pago en relacién con la adquisicidén de activos o el pago de
servicios; ni con respecto a ofertas, ventas o transacciones en colocacién privada o dirigidas solamente a inversionistas
institucionales. No obstante, los Bonos podran ser adquiridos por partes o empresas de partes relacionadas al Emisor, o dirigidas a
inversionistas especificos en virtud de acuerdo de presuscripcién previo a la emision de la(s) Serie(s). Inicialmente, los Bonos seran
ofrecidos dentro de la Repiiblica de Panama.

La emisidén no mantiene limitantes en cuanto al nimero de tenedores o restricciones a los porcentajes de tenencia que puedan
menoscabar la liquidez de los valores.

Mediante Resolucién CNV No. 24-09 de 26 de enero de 2009, se autoriza la emisién de Bonos Corporativos por un monto de US$
50,000,000.00. A continuacion, el detalle de dicha emisién de valores (bonos corporativos) en colocacién privada, conforme a
estados financieros interinos al 31 de diciembre de 2016:

Serie| Monto Total de la Tipo de Valor Resolucién expedida Garantia]  Vencimiento Monto en circulacién
Emisién por la SMV

3/2/2024 $10,000,000.00

1o U2

26 Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del piblico inversionista
y del piiblico en general.



$50,000,000.00 Bonos Corporativos| CNV-024/26-01-09 No 16/1/2025 $ 2,000,000.00
1 (Rotativos)
1/1/2026 $6,500,000.00
1/10/2024 $ 2,000,000.00
01/10/2024 $ 29,500,000.00

Adicionalmente, el Emisor tiene emitidos bonos corporativos privados por el orden de ciento cincuenta mil balboas con 00/100 (B/.
150,000.00) con vencimiento al 22 de abril de 2020, que no forman parte de la oferta piblica de valores autorizada y registrada
mediante Resolucion CNV NO. 24-09 de 26 de enero de 2009,

C. MERCADOS

La Asamblea de Accionistas del Emisor, como consta en el Acta de la Reunién celebrada el dia treinta (30) de septiembre de dos mil
dieciséis (2016), adopté las resoluciones necesarias para autorizar la emisién y oferta piiblica de los Bonos Corporativos descritos en
este prospecto informativo, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores. La presente emisién de
valores es autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama a solicitud por parte del Emisor. Esta autorizacién
no implica su recomendacién u opini6én alguna sobre dichos valores o el Emisor. La presente emisién no serd listada para su
negociacién en una bolsa de valores.

D. GASTOS DE LA EMISION

La Emisién mantiene los siguientes descuentos y comisiones:

§ Comisién de Venta y Gastos o .
Precio al ptiblico* & dieionales*{ Cantidad Neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$4.65 US$995.35
Total US$50,000,000.00 US$232,500 USS 49,767,500.00

* Precio inicial sujeto a cambios. ** Incluye la comisidn de corretgfe de 1/4% anualizado. El Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comisién a
pagar por la distribucidn y negociacién de los valores.

Entre los otros gastos aproximados que el Emisor tiene contemplado (el 0.2150 del 1% de la emisidn) se encuentran los siguientes:

Comision o Gastos Adicionales Monto Porcentaje

Tarifa de Registro por Oferta Publica SMV Inicio B/. 15,000.00 0.0300%
Comisién de Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual B/.15,000.00 0.0300%
Tarifa de Supervisién por Oferta Piiblica SMV Anual B/. 5,000.00 0.0100%
Gastos estructuracion, legales, propaganda e impresion, otros gastos {(aprox. inicialmente) B/. 72,500.00 0.1450%
Total B/.107,500.00 0.2150%

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

El estimado de! monto neto de los fondos que recibird el emisor producto de la oferta y emisién de la(s) serie(s) del(los) Bono(s),
después de gastos y comisiones, es de aproximadamente US$49,767,500.00.

El Emisor tiene proyectado el uso inicial de Seis Millones Seiscientos Mil de Ddlares (US$ 6,600,000.00) para invertir en el sector
de la educacién privada, aportando via deuda recursos para el desarrollo de planteles y/o empresas dedicadas a la educacidn,
principalmente al Plantel Academia Integral San Lucas, en el Corregimiento de Nuevo Emperador, Distrito de Arraijén, que
incluira los niveles de Preescolar, Primaria y Secundaria con servicios de tutoria y guarderia. El Programa de estudios, curriculum
de los docentes y permisos de dicho plantel educativo se encuentran en proceso de revision y aprobacién por parte del Ministerio de
Educacién, y su construccién en fase inicial por parte d¢ CONSTRUCTORA VIP. El Emisor podrd considerar invertir parte de
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estos recursos para la promocién y desarrollo de otras empresas del sector de la educacién, como medida de aplicacién diversificada
de los fondos, segiin las condiciones del mercado y las oportunidades de inversién.

Por tratarse de una emisién que no serd colocada en su totalidad, inicialmente, el Emisor no tiene determinado en estos momentos el
resto de las alternativas de inversi6n en las que seré intermediador y/o estructurador. El uso del monto estimado de Cuarenta y Tres
Millones Cuatrocientos Mil de Délares (USS$S 43,400,000.00), se determinard segin la viabilidad y disponibilidad de las
oportunidades de inversién del Emisor. El producto de los bonos se ir4 aplicando a medida que se vayan suscribiendo, a la vez que
se irdn definiendo las opciones de inversién del Emisor. No obstante, el Emisor tiene proyectado la inversién en diversas
alternativas dentro del sector inmobiliario (residencial, comercial, de esparcimiento y entretenimiento), segun la viabilidad,
disponibilidad y condiciones de las oportunidades de inversién, asi como la aplicacién diversificada de los fondos; de manera
secundaria se tiene proyectado para la inversién en el desarrollo de empresas estables y/o negocios incipientes que permitan la
creacion de valor.

El uso de los fondos dependeré de los sectores o industria bajo anélisis y consideracién, las condiciones del mercado, y la viabilidad
de las oportunidades de inversién y circunstancias en el momento indicado. Las oportunidades de inversién del Emisor pueden
requerir ajustes ligados a tendencias de los mercados, efectos inflacionarios, expansién o contraccién econdémica, o reveses
econ6micos stibitos, tanto locales, como internacionales que incidan sobre la industria o el sector en las que se concentren las
oportunidades de inversién. El Emisor también podré invertir los fondos asignados en la ponderacién mds apropiada, segin lo
considere, asi como también emplear la proporcién de atomizacién que mas le convenga aplicar a su cartera de inversién.

El inversionista debe de tener en cuenta que el uso de los fondos recaudados con esta emisién estan destinados en gran parte a

negocios incipientes y emprendimientos (start up), afin en fase de creacién de su modelo de negocio y operatividad, pendiente de las
aprobaciones de permisos y autorizaciones correspondientes, y que conllevan un alto riesgo.

F. IMPACTO DE LA EMISION

Si la presente Emisi6n fuera colocada en su totalidad, la posicién financiera del Emisor quedarfa de la siguiente manera, afectando
las cifras al cierre del 31 de Diciembre de 2016:

GSM FINANCIAL GROUP, INC.

ESTADO DE SITUACION
POR LOS DOCE MESES TERMINADOS AL 31 DE DICIEMERE 2016
(CIFRAS EN BALBOAS)
ACTIVO Antes de la emisidén Después de la emisién
Dic. 16 Dic. 16
Activos Corrientes
Banco y Efectivo 429,393.64 429,393.64
Cuentas por Cobrar - otras 295,300.00 295,300.00
Intereses Acum. Por Cobrar Préstamo / Inversiones 2,830,866.68 2,830,866.68
Impuestos y Gastos Pagados por Anticipado 23,916.07 23,916.07
Total Activos Circulantes 3,579,476.39 3,579,476.39
Otros Activos:
Préstamos por Cobrar 50,000,000.00 100,000,000.00
Inversi6én en Bonos 122,625.00 122,625.00
Cuentas por Cobrar - otras 4,868.36 4,868.36
Total Otros Activos 50,127,493.36 100,127,493.36
Total Activo 53,706,969.75 103,706,969.75

PASIVO Y PATRIMONIO DEL ACCIONISTA

PASIVO

Pasivo Corriente:
Impuesto de Dividendos por Pagar 1,472.60 1,472.60
Intereses Acumulados por Pagar - Bonos 3,333,766.87 3,333,766.87

Lt

28 Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del priblico inversionista
y del piblico en general.
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Total Pasivo Corriente 3,335,239.47 3,335,239.47

Otro Pasivo:
Cuentas por Pagar - otros 2,313.96 2,313.96
Acciones Preferidas por Pagar 4,000.00 4,000.00
Bonos por Pagar 50,000,000.00 100,000,000.00
Bonos por Pagar otros 150,000.00 150,000.00
Total otro Pasivo 50,156,313.96 100,156,313.96
Total Pasivo 53,491,553.43 103,491,553.43

PATRIMONIO DEL ACCIONISTA
Capital en Acciones Pagadas 10,000.00 10,000.00
Utilidades no distribuidas 105,388.17 105,888.17
Saldo Acreedor Accionista 0.00 0.00
Utilidad Acumulada 99,528.15 99,528.15
Patrimonio del Accionista 215,416.32 215,416.32
Total Pasivo y Patrimonio del Accionista 53,706,969.75 103,706,969.75

- Larelacion pasivo/capital antes de la emision es de doscientos cuarenta y ocho con treinta y dos centésimas (248.32) veces.
- Larelacién pasivo/capital después de la emision es de cuatrocientos ochenta con cuarenta y tres centésimas (480.43) veces.

G. GARANTIAS

Los Bonos constituyen obligaciones generales del Emisor, no garantizadas por activos o derechos especificos y sin privilegios
especiales o acreencias que tengan prelacién sobre la Emision.

El Emisor podra constituir garantfas particulares o un Fideicomiso de Garantia para la(s) Serie(s), considerando:
a) Derechos directos o indirectos en bienes muebles que sean o no propiedad directa del Emisor.

b) Derechos directos o indirectos de tenencia de los titulos valores y activos mantenidos en el(los) portafolio(s) de inversién que
se establecera(n) y se administrard(n) de forma exclusiva para cada Serie con los fondos captados en la colocacién de cada
Serie respectivamente.

c) Cualesquiera otros bienes, derechos, propiedades, o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por los Fideicomitentes o
por aquellos otros Fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso de cada Serie cuyo valor sea
suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

d) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucién de los
gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucién).

De obligarse el Emisor a constituir garantias, y emitir la(s) Serie(s) garantizadas, deber4 contar con la autorizacién de la SMV, a fin
de verificar la documentacién, Respaldo y Garantfas, segin lo establece el Acuerdo No. 2-2010 (especificamente en la Seccién
VI.G.). Una vez verificada la documentacién y estar aprobada por la Superintendencia, entonces dicho Fideicomiso u otro arreglo
contractual que surta tales efectos podra garantizar dicha Serie, y la misma podra entonces ser ofrecida.

Adicionalmente se debe remitir el correspondiente Suplemento al Prospecto Informativo a la SMV, por lo menos treinta (30) dias
hébiles antes de la fecha de la oferta, para su respectiva revisién y aprobacion, sin perjuicio de que se emitan observaciones y que se
generen nuevos factores de riesgo, y el mismo debera contener lo dispuesto en la Seccién “G” del Acuerdo No. 2-2010, asf como
todo el detalle del instrumento juridico en el cual se establezcan las garantfas para la respectiva Serie, y toda la informacién
adicional que [a SMV estime necesaria para la proteccion de los inversionistas.

A la fecha no se han constituido garantias reales (hipoteca, prendas o anticresis) sobre ningin bien por parte del Emisor o algin
tercero.

-

29 Nota: Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del piblico inversionista
y del pitblico en general.
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IIL. INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR
1. Detalles de Fundacién y Actividades del Emisor

Lea razén social y comercial del Emisor es GSM FINANCIAL GROUP INC., sociedad andnima de duracion perpetua, debidamente
organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panamd, constituida mediante Escritura Piblica Namero 11899 de
10 de agosto de 2007, de la Notaria Cuarta del Circuito de Panam4, inscrita a Ficha 580422, Documento Redi No. 1192049 de la Seccién
de Micropelicula del Registro Pablico, a fecha 22 de agosto de 2007,

Las oficinas del Emisor se encuentran ubicadas en Calle 50, Corregimiento de San Francisco, P.H. Torre Global Bank, piso 23, oficina
2301, Apdo. 0816-02105, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Sus teléfonos son: Teléfono 507+398-9303 / Fax: 507+214-8594. El
correo electrénico de contacto del Emisor es: E-Mail: info@gsmfinancialgroup.com /contraloria@gsmfinancialgroup.com. El Emisor no

cuenta con sucursales.

Debido a que la emisién previamente autorizada, bajo la Resolucién CNV No.24-09 de 26 de enero de 2009, cuenta con una tasa de interés
fija del 14.5% que limita e imposibilita el desarrollo de todos los proyectos de inversién con los que cuenta y/o podria contar el Emisor, la
Directiva de GSM FINANCIAL GROUP, INC. decidi6 proceder con el registro de la presente emision ante la SMV, a través de la cual
podra participar de proyectos de inversién, con diferentes niveles de riesgo, permitiéndole de esta forma al emisor adecuar las tasas en
funcién de sus necesidades de inversion. La tasa fija del 14.5% de la emisién previamente autorizada es considerablemente superior a las
tasas que podrian aplicarse a varios de los proyectos de inversidn conforme al Uso de los Fondos indicados en el presente prospecto
informativo. Si bien, la Junta Directiva del Emisor llegé a considerar la posibilidad de efectuar una modificacién al prospecto
previamente autorizado bajo la Resolucién CNV No0.24-09, luego de analizar todas las aristas, a saber: 1) el proceso para lograr la
autorizacién de la SMV a efecto