V.- FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar negativamente las fuentes
repago de la presente Emision se pueden mencionar:

A. LA OFERTA:

de

5.1.1 Riesgo de Prelacion de Pagos: esta emision no tiene prelacion de pagos. Los tenedores registrados tendran

igual tratamiento de pago “pari passu” con el resto de los acreedores del Emisor, segin lo dispuesto en
legislacion panameifia.

5.1.2 Riesgo de Liquidez

La relacién corriente o de liquidez que se mide como activos circulantes entre pasivos circulantes es de 1.22 a
El capital de trabajo, medido como activos circulantes menos pasivos circulantes fue de USD8,013,585. Poro
indice de Liquidez basado en Fondos Disponibles/Pasivos costeables es de 24.61%, y la liquidez basada
Activos Liquidos/Pasivos Costeables es de 26.78%. Con cifras al 30 de septiembre de 2018.

5.1.3.- Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacion
La presente oferta no cuenta con un fondo de amortizacién o repago para el pago de intereses y capital, |

consiguiente los fondos para el repago de los bonos provendran de los recursos generales del Emisor.

5.1.4 Riesgo por ausencia temporal de la constitucion de la garantia.

ia

1.
tro
en

»or

Esta Emisién sera incluida mediante una adenda al Fideicomiso de Garantia Omnibus inscrito en la Escritura No.
*541 del 25 de julio de 2016, constituido a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de la Emision bajo
1a Resolucién SMV No. 423-16 del 5 de julio de 2016, adendado mediante Escritura Publica nimero mil

ochocientos cincuenta y cuatro (1854) de dos (2) de febrero de dos mil dieciocho (2018) extendida en la Nota

Octava del Circuito de Panamad, e inscrita al Folio treinta millones ciento veinticuatro mil once (3012401

ria

1),

Asiento dos (2), de la Seccién de Fideicomisos del Registro Publico de Panama, se modificoé el antes
individualizado El Emisor debe inscribir la Adenda al Fideicomiso en un plazo de 60 dias calendarios posteriores

a la autorizacién de la SMV. Este fideicomiso también garantiza obligaciones de los tenedores de los Bonos
la emision bajo la Resolucion SMV No.697-17.

EL EMISOR, cedera, o reemplazard, segin sea el caso, los bienes fiduciarios necesarios para cubrir la garan
de la presente emision o emisiones colocadas en el futuro de la siguiente manera:

de

tia

Para las futuras emisiones de Series de los diferentes Valores en adelante los (VALORES) sean estos Valores

Comerciales Negociables (VCN’S) de Corto Plazo, Notas Comerciales Negociables (NCN’S) de mediano Plazo

» Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios a Largo Plazo los (BONOS) el Emisor contara con hasta ciento
veinte (120) dias calendario desde el momento en que se encuentre registrada y en circulacion y segtin el monto

colocado de dicha emision para cubrir las garantias de cobertura requeridas.

b. Para las futuras emisiones de las diferentes Series de Valores el Emisor contara con hasta ciento veinte dias

(120) calendarios después de la Fecha de colocacion y puesta en circulacién de acuerdo al Contrato
Fideicomiso vigente para cubrir las garantias de cobertura requeridas. Este contrato de fideicomiso serd adenda

para adecuarlo ala presente emision y cuya inscripcion debera realizarse sesenta (60) dias calendario, posterio
a la autorizacion de la SMV.
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r consiguiente de no constituirse e inscribirse la adenda al fideicomiso la presente Emision de Bonos no contaria

con garantias reales que garanticen el repago de los bonos emitidos”.

Es

te contrato de fideicomiso serd adendado para adecuarlo a la presente emisién y cuya inscripcién deberd

realizarse sesenta (60) dias calendario, posteriores a la autorizacion de la SMV.

5.1.5- Riesgo de créditos vencidos y morosos cedidos al Fideicomiso de Garantia

Lo

s créditos al vencerse o con una morosidad mayor de ciento ochenta (180) dias calendarios deberan ser

reemplazados dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes y los que excedan los limites establecidos en

la

clausula DECIMA TERCERA del contrato de fideicomiso, para préstamos a partes relacionadas o

concentracion de cartera. No se tendran por cedidos los créditos hipotecarios hasta tanto la cesién esté inscrita en

el

Registro Publico ni los créditos ordinarios hasta tanto se endosen los respectivos titulos. Clausula 4% de la

Adenda al Fideicomiso de Garantia de Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios con Garantia Hipotecaria
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nstituida mediante escritura No. 9541 de 25 de julio de 2016 con Central Fiduciaria, S.A., como Fiduciaria,
endado mediante Escritura Publica niimero mil ochocientos cincuenta y cuatro (1854) de dos (2) de febrero
dos mil dieciocho (2018) .

.1.6.-Riesgo de Fideicomiso de Garantia paraguas u é6mnibus

1 fideicomiso de garantia mediante la Escritura No. 9,541 de 25 de julio de 2016 es un Fideicomiso Paraguas u
nnibus y es garante de la Emision bajo la Resolucién No. 423-16 del 5 de julio de 2016 y sera garante de la
alidad de este Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios o valores comerciales negociables de posibles
lisiones futuras , y mediante Escritura Publica nimero mil ochocientos cincuenta y cuatro (1854) de dos (2) de
orero de dos mil dieciocho (2018) extendida en la Notaria Octava del Circuito de Panama4, e inscrita al Folio
inta millones ciento veinticuatro mil once (30124011), Asiento dos (2), de la Seccién de Fideicomisos del
gistro Publico de Panama, se modifico el antes individualizado .

te fideicomiso también se garantiza obligaciones de los tenedores de los Bonos de la emision bajo la Resolucion
AV No.697-17. Este contrato de fideicomiso serd adendado para adecuarlo a la presente emision y cuya
scripcion deberd realizarse sesenta (60) dias calendario, posteriores a la autorizacion de la SMV.

“Al no existir en el fideicomiso una segregacion de bienes fiduciarios. De darse en alguna de las emisiones

ga
al

rantizadas con el fideicomiso de garantia, una Declaracion de Vencimiento Anticipado, la misma sera aplicada
a parte proporcional de la garantia”.

e Ademas de la presente emisién en proceso, se encuentran vigentes las emisiones que mds adelante se
describen, lo que significa que el pago del capital e intereses de la presente emisién pudiera verse afectado
por el incumplimiento de las anteriores emisiones. Ninguna emisién tiene prelacion sobre otra. Hay
autorizaciones de Bonos y VCNs por USD149,328,000.00 lo que indica que potencialmente se podrian
emitir en adicién alos USD110.901,000.00 emitidos y en circulacion al 30 de septiembre de 2018. (A
30 de septiembre de 2018 hay colocados 22,328,000 de la emision autorizada mediante Resolucién SMV
83-15 del 13 de febrero de 2015 por USD45 millones y hay una obligacién de no hacer por parte del
emisor en que no puede colocar méas de esta emision luego de salir autorizada la emisién aprobada
mediante Resolucién SMV 697-17 del 22 de diciembre de 2017.)

.1.7- Riesgo de Disminucion del Valor de los Bienes Fideicomitidos.
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En caso de darse la declaratoria de vencimiento, el Fiduciario recibird una remuneracién adicional po#

la

administracion de los bienes fiduciarios equivalentes a (1/8 del 1%) del valor nominal de los bienes fiduciarios.
Esta remuneracién sera computada y descontada por el Fiduciario de los fondos que debera pagar a |los
FIDEICOMISARIOS de los bonos y valores comerciales negociables de darse en el futuro de la manera descrita
en la clausula DECIMA SEGUNDA literal (d) del Contrato de FIDEICOMISO- En la Clausula Decimo Primera

A de la Adenda al Fideicomiso de Garantia de Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios con Garantia
Hipotecaria Constituida mediante escritura No. 9541 de 25 de julio de 2016 con Central Fiduciaria, S.A., como
Fiduciaria del Contrato de Fideicomiso, adendado mediante Escritura Ptblica ntimero mil ochocientos cincuenta

y cuatro (1854) de dos (2) de febrero de dos mil dieciocho (2018) extendida en la Notaria Octava del Circuito

de

Panama, e inscrita al Folio treinta millones ciento veinticuatro mil once (3012401 1), Asiento dos (2), de la Seccién
de Fideicomisos del Registro Publico de Panama, se modifico el antes individualizado se indica que una yez
notificada una Declaracion de Vencimiento, la Fiduciaria queda autorizada para nombrar una oficina de abogados
que se encargue del cobro de los bienes fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser cobrados judicialmente. Los

gastos y honorarios seran en todo caso cargados a EL FIDEICOMISO.

No obstante en la clausula décima, numeral (f) La fiduciaria podra cobrar, directamente de los bienes
fideicomitidos si asi lo tuviere a bien, sus honorarios de estructuracion y comisiones de administracion y |los

gastos de ejecucion de EL FIDEICOMISO.
En la Clausula Décimo Primera literal (d) del Contrato de Fideicomiso, se indica que LA FIDUCIARIA

S¢

reembolsara los gastos incurridos por ésta en la ejecuciéon de EL FIDEICOMISO, incluyendo los honorarios del

agente residente del mismo, si fuere del caso. Los honorarios, comisiones y gastos podran ser pagados
descontados de los bienes fiduciarios.

0

La clausula décimo segunda numeral a) indica que la remuneracion podra ser pagada o descontada de los bienes
fideicomitidos. Asimismo, sera pagada con prelacién a cualquier otro pago, incluyendo el pago de los demas
gastos ordinarios y extraordinarios de EL FIDEICOMISO de garantia, del pago de los intereses y capital de los

VALORES.

“odas estas deducciones disminuirian el valor de los bienes fiduciarios en menoscabo de los beneficiarios del

rideicomiso.

Este contrato de fideicomiso serd adendado para adecuarlo a la presente emisién y cuya inscripcion deberd

realizarse sesenta (60) dias calendario, posteriores a la autorizacion de la SMV.

5.1.8.- Riesgo Relacionado con el valor de la garantia.
Siendo el otorgamiento de préstamos personales con garantia hipotecaria casi el 99% del negocio del Emisor

€S

un riesgo importante del Emisor la pérdida de valor de la garantia hipotecaria en caso de una desaceleracion

econdmica.
5.1.9- Riesgo de Redencion Anticipada.

Los Bonos Hipotecarios son redimibles anticipadamente a opcién del Emisor en cualquier momento a partir

de

su Fecha de Emision por un valor equivalente al 100% (sin prima de riesgo adicional ) del saldo insoluto a capital,
°n cualquier Dia de Pago de Interés. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital mas llos
mtereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencién anticipada. Las redenciones parciales se haran

pro rata entre los Bonos Hipotecarios emitidos y en circulacion.

La Redencion Anticipada implica que frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, el Emisor
podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacion alguna por

la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademds, en caso de que los Bonos, por razon’

de las condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaran a transar por encima de su valor nominal,
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Tenedores Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversidn, si en ese momento el Emisor
decidiera ejercer la opcidn de redencion.

5.1.10- Riesgo de Modificaciones y Cambios.

Lo% términos y condiciones de la presente oferta podran ser modificados de acuerdo a lo indicado en la Seccion
VI} Descripcion de la Oferta, Numeral A. Detalles de la Oferta, sub punto A.19 Proceso de modificacion y
cambios. Salvo que se especifique lo contrario, los términos y condiciones de los Bonos podran ser modificados
con el consentimiento del cincuenta y uno por ciento (51%) del valor nominal de los valores emitidos y en
cirrzulaci()n de todos los Tenedores Registrados de la Emision, excepto aquellas modificaciones que se realicen
con el propdsito de remediar ambigiiedades y corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion.

El 1Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para
su lautorizacion previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningin caso afectar adversamente los
intbreses de los Tenedores Registrados de los bonos. Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion
o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos
a la disposicién de los interesados.
Sobre este tema, El Emisor debera cumplir con lo establecido en el AcuerdoNo.4-2003 de 11 de abril de 2003,
litido por la Superintendencia del Mercado de Valores, asi como cualquier otro acuerdo adoptado por la
Supenntendenma del Mercado de Valores sobre esta materia.

5.%.1 1.- Riesgo de Vencimiento Anticipado:

Esta emision de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento detallados en la seccidon (VI Descripcion de
la Oferta- Eventos de Incumplimiento por parte del Emisor), que en el caso de suscitarse uno o varios, puede dar
lugar a que se declare de plazo vencido esta emision, asi como la Clausula Décimo Primera A de la Adenda @
Fideicomiso de Garantia de Programa Rotativo de Bonos Hipotecarios con Garantia Hipotecaria Constituic.
mediante escritura No. 9541 de 25 de julio de 2016 con Central Fiduciaria, S.A., como Fiduciaria, adendado
mediante Escritura Publica nimero mil ochocientos cincuenta y cuatro (1854) de dos (2) de febrero de dos mil
dieciocho (2018) extendida en la Notaria Octava del Circuito de Panama, e inscrita al Folio treinta millones ciento
Veinticuatro mil once (30124011), Asiento dos (2), de la Seccion de Fideicomisos del Registro Publico de Panama,
se modificd el antes individualizado

En caso de que: (a) uno o mas Eventos de incumplimiento, al tenor de lo dispuesto en la seccion Descripcion de
la iOferta — Causales de Vencimiento Anticipado del Prospecto Informativo de la respectiva emision o este o
cufﬂquiera contratos que constituyen esta emision de Bonos Hipotecarios o cualquier otra en el futuro, ocurriesen,
tinuasen, y no hubiesen sido, en la opinion de la FIDUCIARIA, subsanados dentro de los quince (15) dias
ca}endarlos para aquellos eventos que no tienen plazo de subsanacion especifico, contados desde la ocurrencia
del incumplimiento; o que (b): Tenedores que representan el treinta por ciento (30%) o mas del valor nominal
total de los bonos hipotecarios emitidos hubiesen enviado a LA FIDUCIARIA notificaciones de incumplimiento.
L/Tx FIDUCIARIA en nombre y representacion de LOS FIDEICOMISARIOS, quienes por este medio consiente
a dicha representacién, mediante notificacion por escrito a EL EMISOR (la “Declaracion de Vencimiento
Afatlmpado”) declarara todos los bonos hipotecarios de la oferta correspondiente de plazo vencido y exigird a EL
EMISOR el pago inmediato de capital e intereses de los mismos, en cuya fecha todos y cada uno de los bonos o
valores comerciales negociables o bonos de posibles emisiones futuras serdn una obligacién vencida sin que
ninguna persona deba de cumplir con ningun otro acto, notificacion o requisito.
Una vez notificada la Declaracion de Vencimiento, LA FIDUCIARIA procedera a:
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(a) Informar por escrito tanto a la Superintendencia de Mercado de Valores, La Superintendencia de Bancos

cualquier hecho, por parte del Fideicomitente o Emisor desde la fecha que tuvo conocimiento mediante un hec
de importancia.

de
Panama y la Bolsa de Valores de Panamé S.A. como a los Tenedores Registrados o a sus representantes cobre

ho

Ademas, tomar todos los pasos necesarios para tener bajo su control la administracion de los bienes fiduciarios y

perfeccionar el traspaso y el pago de los frutos de los mismos a EL. FIDEICOMISO. Desde ese momentc

S€

entiende que LA FIDUCIARIA queda autorizada para nombrar una oficina de abogados que se encargue del
cobro de los bienes fiduciarios que, por su naturaleza, deban ser cobrados judicialmente. Los gastos y honoratios

seran en todo caso cargados a EL FIDEICOMISO;--

(b) Vender los bienes fiduciarios que por su naturaleza legal puedan ser vendidos, por medio de subasta publica
anunciada por tres (3) dias habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion, menos que el ochenta por
ciento (80%) de los FIDEICOMISARIOS de los bonos o valores comerciales negociables o bonos de posibles
emisiones futuras que le hayan solicitado por escrito a LA FIDUCIARIA proceder en forma distinta, en cuyo

caso LA FIDUCIARIA podra optar por proceder en la forma indicada por dichos FIDEICOMISARIOS

(c) Tomar todos los pasos que estime convenientes para vender los créditos que forman parte de los bienes

fideicomitidos, al mejor postor;
(d) Reembolsarse cualquier gasto o desembolso en el que hubiese incurrido por razén del EL FIDEICOMISQ
cualquier honorario devengado pero no satisfecho por EL FIDEICOMITENTE.

, 0

(¢) Ejercer las funciones de Agente de Pago, Registro y Redencién y pagar a los FIDEICOMISARIOS de los
bonos o valores comerciales negociables de posibles emisiones futuras las sumas de capital ¢ intereses adeudados

por EL FIDEICOMITENTE, utilizando para ello el producto de la venta de los bienes fiduciarios y el efecti
que ya forme parte de EL. FIDEICOMISO.-

VO

(f) LA FIDUCIARIA utilizara el producto de la venta de los bienes fiduciarios, con el 4nimo de cancelar las
obligaciones derivadas de los valores sin que por ello se garantice su cancelacion total. En caso de valores
insolutos, estas obligaciones serdn asumidas directamente por EL FIDEICOMITENTE, quien desde ya por este

medio las acepta como suyas.

'g) Una vez notificada la Declaracion de Vencimiento Anticipado, el poder otorgado en la cldusula SEXTA|del
contrato referente a la administracion de los bienes fiduciarios, se considerara revocado y cualquier pago que

reciba EL FIDEICOMITENTE ser4 remitido inmediatamente a la FIDUCIARIA.
PARAGRAFO: Dado que el FIDEICOMISO se constituy6 para garantizar la totalidad del Programa Rotativc

de

Bonos Hipotecarios en proceso de registro como las futuras emisiones de valores que EL FIDEICOMITENTE,
en su calidad de emisor, pudiera hacer y registrar, la declaracion de vencimiento de una de las emisiones

garantizadas no acarreard la declaracion de vencimiento de las emisiones que no hayan incurrido en causal

de

vencimiento segtin lo disponga la ley y los respectivos prospectos. En consecuencia, el procedimiento establecido

en la presente clausula se aplicara exclusivamente a la parte proporcional de la garantia.

5.1.12.- Riesgo de Parte Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones.

EI Emisor podrd prestar hasta el 25% del total de la cartera de préstamos a partes relacionadas. A la fecha aunque

no hay préstamos a partes relacionadas, tampoco hay una politica definida acerca de los mismos.
El Agente Fiduciario y el Agente de Pago, Registro y Redencion, serd la misma sociedad Central Fiduciaria, S

A.

Ademés el propio Emisor Hipotecaria Metrocredit, S.A., es el Administrador de la cartera de créditos
fideicomitidos. El Sr. José¢ Maria Herrera C., quien mantiene el cargo de Gerente General del Emisor es Accionista

y Director de Central Fiduciaria, S.A. que funge como la Fiduciaria y Agente de Pago, Registro y Redencion

de

la presente emision. El Licenciado Fernando Sucre M, quien es el Asesor Legal del Emisor, es a su vez Director

y Accionista de Central Fiduciaria, S.A, que funge como Fiduciaria, y Agente de Pago, Registro y Redencién
la presente Emision.
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Ramén Castillero, es nombrado directamente por el unico accionista. No es accionista. No es independiente.
El Director Franklin Bricefio es Socio de la firma Sucre, Bricefio & Co, abogados de la emision, y Vicepresidente
de Central Fiduciaria, Fiduciara, y Agente de Pago, Registro y Redencién de la emisidén

Lo$ puestos de Bolsa, Capital Assets Consulting Inc, Eurovalores, S.A., y Sweetwater Securities Inc., colocadores
de la emision, son accionistas de la Bolsa de Valores de Panama, en la que se listan y negocian los Bonos.

i

5.1.13 Riesgo por Obligaciones de Hacer y No Hacer.
\
|

El mcumphmlento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de las Obligaciones de No
hacer descritas en la Seccion VI.A.18.1 y18.2, de las Obligaciones de Hacer del Emisor en los numerales f, h, i,
iR K, asi como el incumplimiento de las clausulas a, b, ¢ de las Obligaciones de No Hacer de este Prospecto
Infﬁrmativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y condiciones de los Bonos o de los demas documentos
y acuerdos que amparan la presente Emision conllevard, siempre que dicho incumplimiento dé lugar al derecho
de que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de su aceleracion, y en efecto
se ﬁeclare dicha aceleracion, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos.

5.1.14.- Riesgo de posibles eventos o factores de incumplimiento por parte del Emisor.

Lo‘s siguientes elementos constituirdn causa de Vencimiento Anticipado de la presente emision de bonos:
|

i el Emisor incumple su obligacién de pagar intereses y/o capital vencido y exigible a cualesquiera de los
Tenedores Registrados de los bonos, en cualquiera de las fechas de pago de capital y/o intereses. El Emisor tendra
un plazo de quince (15) dias calendarios contados a partir de la fecha en que ocurrié dicha situacion para subsanar
dicﬁ)lo incumplimiento.

|
. S% El Emisor manifestara, de cualquier forma escrita, su incapacidad por pagar cualquiera deuda por él contraida,
caﬂga en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado en quiebra o sujeto al concurso de acreedores,
estf: tendra un plazo de quince (15) dias calendarios para subsanarla. Esto aplica a la presente emision de Bonos.

Sl se inicia uno o varios juicios en contra de El Emisor y se secuestran o embargan todos o sustancialmente
todos sus bienes y tales procesos 0 medidas no son afianzados una vez transcurridos quince (15) dias calendario
de haberse interpuesto la accion correspondiente.

+Por incumplimiento por cualesquiera de las obligaciones contraidas por El Emisor en relacién con la presente
Emision de Bonos y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los quince (15) dias habiles siguientes a
la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido.

i. o oe e . . .y . . .,

i se inicia proceso de quiebra, reorganizacion, acuerdo de acreedores, insolvencia o su mera declaracion, o
liquidacion en contra del Emisor, y si dicho incumplimiento no es remediado dentro de los quince (15) dias habile

siguientes a la fecha en que dicho incumplimiento haya ocurrido.

» Kl incumplimiento de las clausulas f, h, i, j, k, | de las obligaciones de hacer del Emisor, asi como el
incumplimiento de las clausulas a, b, ¢ de las obligaciones de no hacer por parte del Emisor.

5.1.15- Riesgo por uso de fondos:
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El producto neto de la emision, USD68,916,805 serd utilizado como capital de trabajo para expandir
operaciones de crédito del Emisor: Correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de

las

los

fondos a través de la vigencia del programa rotativo de Bonos Corporativos, en atencion a las condiciones del
negocio y necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracion a los cambios que pudieran

darse en relacion con las condiciones financieras de los mercados de capitales”.
Por lo tanto, el Emisor desconoce, el monto para cada uno de los usos que se proyecta dar a los fondos netos
la venta de los Bonos y a su orden de prioridad.

5.1.16- Riesgo de Falta de Liquidez en el Mercado Secundario.

de

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panamé, los
inversionistas que adquieran los bonos detallados en el presente prospecto informativo pudieran verse afectados

si necesitaran vender los mismos antes de su periodo de vencimiento.

5.1.17.- Riesgo de Ausencia de Péliza de Seguros para el Contrato de Administracion de Cartera
Créditos:

de

El Administrador/EMISOR no tiene la obligacion de contratar una péliza de seguro por responsabilidad civil,
seglin lo contemplado en el Contrato de Administracién de Cartera en la Clausula Décimo Séptima (Seguros).
Ello implica que el fiduciario no podra responder por el dafio que pueda causarse a las cosas objeto de EL

FIDEICOMISO.

5.1.18.- Riesgo de Ausencia de Péliza de Seguros para el Contrato de Fideicomiso.

El contrato de fideicomiso no contempla una fianza de responsabilidad civil o caucién de manejo por parte de

“iduciaria. Ello implica que el fiduciario no podra responder por el dafio que pueda causarse por parte de
fiduciaria producto de su gestion.

5.1.19.-Riesgo de la no Participacion de los Tenedores en la Remocion de Ia Fiduciaria.

Ia
la

La FIDUCIARIA podra ser removida segun lo establecido por los articulos 30 y 31 de la Ley No. 1 de 5 de enero

de 1984, y modificada por la Ley 21 del 12 de mayo de 2017 que dicen lo siguiente en su articulo 57:

La Superintendencia de Bancos mediante resolucion motivada, podré intervenir a un fiduciario, tomando posesion

de sus bienes y/o asumiendo su administracion en todo o en parte y en los términos que la Superintendencia
Bancos determine en cualquiera de los casos siguientes:
1- Si el fiduciario lleva a cabo sus actividades de modo ilegal, negligente o fraudulento.

de

2- Si el fiduciario obstaculiza de algun modo su inspeccién o supervision por parte de la Superintendencia

de Bancos.

3- Si el fiduciario no puede continuar sus actividades fiduciarias sin que corran peligro los intereses de sus

:lientes.
4- Si la Superintendencia de Bancos considera que el fiduciario esta ejerciendo el negocio de fideicomiso
en forma perjudicial para el interés publico o de sus clientes.
5- A solicitud fundada del propio fiduciario

de

6- Cualquier otra que a juicio de la Superintendencia de Bancos lesione los intereses de los fideicomitentes

o beneficiarios de los fideicomisos administrados por el fiduciario.
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No se contempla un procedimiento especifico en el contrato de fideicomiso sobre la participaciéon de los
beneficiarios en la remocio6n de la fiduciaria.

5.1.20.- Riesgo por Liberacion de Responsabilidad de la Fiduciaria.

El contrato de Fideicomiso en su clausula Decima Novena del Fideicomiso de Garantia de Programa Rotativo de
Bonos Hipotecarios con Garantia Hipotecaria Constituida mediante escritura No. 9541 de 25 de julio de 2016
establece lo siguiente: (Liberacién de Responsabilidad):

ELl FIDEICOMITENTE mantendra a LA FIDUCIARIA libre de toda responsabilidad, accién, reclamo, demanda
o indemnizacion, relacionada con cualquier acto u omisién de LA FIDUCIARIA que guarde relacion con sus

gestiones fiduciarias, pero excluyendo el caso en que LA FIDUCIARIA actiie mediando dolo o negligencia de su
parte.

LA FIDUCIARIA estara relevada de toda responsabilidad en tanto actie de conformidad con las instrucciones de
este contrato y, por tanto, no serd responsable por la pérdida o deterioro de los bienes fiduciarios, ni por la eficacia
0 jsuﬁciencia de los mismos para garantizar el pago o redencién de las obligaciones para con EL
FIPEICOMISARIO. Tampoco se hard responsable a LA FIDUCIARIA de la forma en que el Agente de Pago,
Registro y Redencion disponga de los dineros que LA FIDUCIARIA le entregue en cumplimiento de lo
es?ablecido en EL FIDEICOMISO.

En consecuencia, LA FIDUCIARIA tendré derecho a ser reembolsada de cualquier pérdida o gasto que sufriere
o tuviere que hacer, incluyendo aquellos gastos que guarden relacion con su defensa, tales como gastos de
ab‘pgados, constitucion de fianzas o cualquier otro. Esta indemnizacidn tendrd prelacion en su pago sobre
cualquier gasto u obligacion de EL FIDEICOMISO, incluyendo las obligaciones de pago de capital e intereses de
los bonos o valores comerciales negociables Las deudas y obligaciones incurridas por LA FIDUCIARIA en el
ejercicio de su cargo de conformidad con los términos y condiciones de EL FIDEICOMISO seran deuda
exclusivas de EL FIDEICOMISO vy de las cuales EL FIDEICOMISO responderd Gnica y exclusivamente con los
bienes fiduciarios y no con bienes que formen parte del patrimonio propio de LA FIDUCIARIA,
EUT FIDEICOMITENTE O LOS FIDEICOMISARIOS.

\
|

5.2- DEL EMISOR:
|

5.2.1-Riesg0 de alto nivel de endeudamiento

|
Alto Nivel de Endeudamiento al financiarse con un alto porcentaje de emisiones.
La fuente principal de ingresos del Emisor consiste de los intereses y comisiones que provienen de la obtencion
del financiamiento mediante emisiones de bonos y valores comerciales negociables por lo que los resultados
futuros dependeran de la administracion eficiente de su cartera de crédito y de los recursos que financian sus
operaciones en este nicho de mercado.
La relacion total de pasivos/capital pagado antes de la presente oferta de acuerdo a los estados financieros al 30
de septiembre de 2018 es de 14.66 a 1, luego de emitida y en circulacién la misma aumenta a 21.59 a 1, lo que
in%ica una baja capitalizacion para el balance.
Esra oferta de valores representa 6.93 veces el capital pagado al 30 de septiembre de 2018.

manera.:

Si%la presente Emision fuera colocada en su totalidad, la posicion financiera del Emisor quedaria de la siguiente
2



Pasivo e Inversion de Accionistas

PASIVOS

Sobregiros bancarios
Obligaciones bancarias
Bonos por pagar
VCN por pagar
Cuentas por pagar varias
Gastos acumulados e impuestos por pagar
Ingresos e Intereses no devengados

Total de Pasivos

PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS

Acciones comunes

Utilidades retenidas
Total de Patrimonio de accionistas

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO

30 de septiembre de 2018 30 de septiembre de 2018
USD USD
Antes de la emision Después de la emision

7,945,173 7,945,173
4,288,139 4,288,139
79,929,000 149,929,000
30,972,000 30,972,000
501,702 501,702
3,773,242 3,773,242
20,629,302 20,629,302
148,038,558 218,038,558
10,100,000 10,100,000
3,180,054 3,180,054
13,280,054 13,280,054
161,318,612 231,318,612

Los pasivos se descomponen de la siguiente manera:

Pasivos Corrientes Porcentaje

' Cuentas por pagar proveedores

- 017

VCNs por Pagar

20.92

Préstamos por Pagar — Bancos

2.90

Impuestos y retenciones por pagar

0.01

Adelantos recibidos de clientes

0.12

Dividendos por pagar

0.03

Feci por pagar

0.12

ITBMS por pagar

0.00

Impuesto sobre la renta por pagar

0.46

Sub Total Pasivo corto plazo

24.73

Pasivo largo plazo

Bonos por pagar

53.99

Sobregiros bancarios

5.37

Préstamos por pagar-bancos

0

Feci por pagar

1.97

Sub Total Pasivo largo plaz

61.33

Otros Pasivos '

Intereses no devengados

10.18

Gastos de manejo no devengados

3.76

Sub Total otros pasivos

13.94

Total

100.00
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5.2.2 Riesgo de Razones Financieras altas:

El nivel de apalancamiento al 30 de septiembre de 2018, medido como deuda total sobre capital pagado
aumentarla de 14.66 a 1 antes de la emisiona21.59 a 1.

Elj retorno sobre los activos es de 1.60% en el afio 2016 y 1.90% al 31 de diciembre de 2017, para el 30 de
septlembre de 2018 es 1.49% anualizado.

El retorno sobre el capital promedio es de 20.7% para el afio 2016 y de 28.7% para el 31 de diciembre de 2017,
para el 30 de septiembre de 2018 es de 24% anualizado.

5.%.3- Riesgo de tasa de intereses:

En caso de que los bonos paguen una tasa fija hasta su vencimiento, si las tasas de interés aumentan de los niveles
de tasa de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emision, el inversionista perderia
la pportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir tasas de interés superiores.

5.23.4- Riesgo de Implementacion parcial de Politicas de Gobierno Corporativo.

El\ Emisor no cuenta con la totalidad de los principios y procedimientos de buen gobierno dentro de su
organizacién, de conformidad con los estandares internacionales y con las guias y principios recomendados por
la |Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Por lo que existe el riesgo de que el plan de
implementacion no pueda cumplirse a cabalidad. Las practicas de Gobierno Corporativo se han adoptado
parcialmente tal como lo establece el precitado Acuerdo No.12-2003 del 11 de Noviembre de 2003.

5.2?.5.- Riesgo Mercado

Las fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, pueden hacer menos atractiva la inversion de los Bonos
erﬂitidos y en circulacidn, y/o un desmejoramiento en la condicion financiera general del Emisor o del entorno
bapcano pueden dar lugar a la variacién del precio de mercado de los Bonos emitidos y en circulacién.
Considerando lo anterior, por ejemplo ante un incremento en las tasas de interés de mercado, el valor de mercado
dfj los Bonos emitidos y en circulacion, puede disminuir a una suma menor a aquella que los Tenedores
Ré‘gistrados hayan pagado por la compra de los Bonos mencionados.

526 Riesgo de Actividad Comercial del Emisor.
|

Sifendo la actividad principal del Emisor el otorgamiento de préstamos personales con garantia hipotecaria a
empleados del sector ptblico y privado en general, es un riesgo propio del Emisor la pérdida de trabajo del
prestatario o la pérdida de la capacidad de pago del Estado, en el caso de los prestatarios que dependan de est
sector y en la misma medida se aplica al sector privado. Esto podria afectar la flexibilidad, exposicion a la
in$olvencia o capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas.
En el caso de los descuentos a deudores del Emisor que sean jubilados o pensionados, el riesgo de pago que
adHulere el Emisor como acreedor de éstos consistira en que la Caja de Seguro Social disponga de los fondos
suflmentes para hacerle frente a la obligacion contraida por el jubilado o pensionado en el plazo de la obligacion.
|
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5.2.7- Riesgo de incumplimiento de pago de clientes.

El Emisor esta expuesto al riesgo de crédito, el cual consiste en que los prestatarios no cumplan completamente

y a tiempo con el pago que deban hacer de acuerdo con los términos y condiciones pactados, por lo que afecta
los resultados operativos del Emisor. Siendo la fuente principal de ingresos del emisor los intereses, comision
recargos y servicios que provienen del otorgamiento de préstamos personales titulados como garantia hipoteca;
de bienes inmuebles, lo que lleva a que si sus deudores fallasen en el cumplimiento oportuno de sus contratos
crédito, se efectia una insistente gestion de cobros buscando lograr el cumplimiento, aparte de que siemg
existira la capacidad de ejecucion judicial de estas titulaciones como garantias.

5.2.8 Riesgo de valores disponibles para la venta.

ria
es,
ria
de
re

El Emisor mantiene las siguientes emisiones de valores autorizadas para la venta al 30 de septiembre de 2018.
Por consiguiente, el pago de los intereses y de capital de estas emisiones pudiesen verse afectados por| el
cumplimiento de los pagos de las emisiones existentes del Emisor.
A continuacion detalle de emisiones vigentes y montos en circulacion al 30 de septiembre de 2018
Monto de la Tipo de No. Fecha de Monto en Fiduciaria
Emision/Serie Valor Resolucion Vencimiento circulacion USD
SMV
9,000,000]A Bono 83-15 03/19/2019 8,963,000 Central Fiduciaria
7,000,000 B Bono 83-15 12/14/2019 5,880,000 Central Fiduciaria
1,000,000 D  Bono 83-15 09/07/2021 1,000,000 Central Fiduciaria
1,000,000 E  Bono 83-15 09/20/2021 1,000,000 Central Fiduciaria
500,000 F Bono 83-15 04/10/2021 500,000 Central Fiduciaria
1,000,000 G Bono 83-15 04/10/2021 1,000,000 Central Fiduciaria
1,000,000 H Bono 83-15 10/25/2021 1,000,000 Central Fiduciaria
1,000,000 I Bono 83-15 01/04/2022 1,000,000 Central Fiduciaria
1,000,000 J Bono 83-15 01/24/2022 1,000,000 Central Fiduciaria
1,000,000 K Bono 83-15 02/21/2022 1,000,000 Central Fiduciaria
Emision autorizada por USD 45 Millones pero de la cual por una clausula de no hacer el emisor se compromete
a no vender mas bonos de la Octava Emision autorizada mediante la Resolucion No. 83-15 del 13 de febrero de

2015 a partir del momento en que la presente emision de Bonos (la emisién de Bonos Hipotecarios autorizados
mediante Resolucion No. SMV697-17) sea autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores y listada
en la Bolsa de Valores de Panama, S.A, asi como no renovar el monto colocado en la actualidad a su vencimiento

de la antes mencionada emision.
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Monto
Emision/Serie

,000,000 A

500,000 F

500,000 G

,000,000 H

»500,000 I

,000,000 J

,500,000 K

,000,000 L

,000,000 M

500,000 N

,500,000 O

,000,000 P

,500,000 Q

,000,000 R
,000,000 S

,000,000 T

500,000 U

de la

Tipo de Valor

Bonos
Bonos
Bonos
Bonos
Bonos
Bonos
Bonos
Bonos
Bonos

Bonos
Bonos
Bonos
Bonos

Bonos

Bonos
Bonos

Bonos

No.

Resolucion

SMVv

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16
423-16

423-16

423-16

Fecha

Vencimiento

07/26/2019

10/08/2018

11/23/2018

01/29/2019

03/08/2019

03/30/2019

04/12/2019

05/24/2019

06/15/2020

07/01/2019

07/10/2019

07/20/2019

08/03/2019

09/15/2019
10/04/2019

10/20/2019

1/24/2020

de Monto
circulacion

USD

2,000,000
9,216,000
1,500,000
2,000,000
1,498,000
2,000,000
1,500,000
3,000,000
1,506,000

1,500,000
1,499,000
1,637,000
1,023,000

777,000
723,000

630,000

500,000

Fiduciaria

Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria

Central
Fiduciaria

Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria

Central
Fiduciaria
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1,200,000 V

650,000 W

600,000 X

2,000,000 Y

2,000,000 Z

700,000 AA

300,000 AD

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

423-16

02/21/2020

03/07/2020

03/07/2022

07/26/2020

08/11/2020

03/07/2020

03/07/2022

1,200,000

650,000

600,000

2,000,000

2,000,000

695,000

250,000

Central
Fiduciaria

Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria

Central
Fiduciaria

Emision autorizada por USD 40 millones

Serie

Instrumento No.

Resolucion

Fecha de
Vencimiento

Monto
Colocado

2,000,000

>

1,000,000

=

500,000

S A

500,000

=

2,000,000

100,000

-

250,000

== D]

1,000,000

500,000

Yo

650,000 J
500,000 K

550,000 L

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

Bonos

697-17

697-17

697-17

697-17

697-17

697-17

697-17

697-17

697-17

697-17

697-17

697-17

03/28/2020

04/05/2020

04/12/2020

03/22/2020

04/27/2020

05/09/2022

05/09/2023

05/19/2020

05/16/2022

05/31/2022

05/25/2022

06/15/2020

2,000,000
1,000,000
499,000
500,000
1,996,000
45,000
250,000
1,000,000
500,000
650,000
497,000

550,000

Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
Central
Fiduciaria
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500,000 M Bonos 697-17 07/05/2018 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 N Bonos 697-17 07/20/2022 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 O Bonos 697-17 07/24/2020 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 P Bonos 697-17 07/26/2020 500,000 Central
Fiduciaria
1,000,000 Q Bonos 697-17 08/14/2020 1,000,000 Central
Fiduciaria
1,000,000 R  Bonos 697-17 08/24/2020 1,000,000 Central
Fiduciaria
1,000,000 S  Bonos 697-17 09/03/2020 1,000,000 Central
Fiduciaria
500,000 T Bonos 697-17 08/07/2020 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 U Bonos 697-17 08/21/2022 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 V  Bonos 697-17 09/12/2020 495,000 Central
Fiduciaria
500,000 W Bonos 697-17 09/19/2020 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 X Bonos 697-17 09/26/2022 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 Y Bonos 697-17 08/27/2020 500,000 Central
Fiduciaria
200,000 Z Bonos 697-17 09/26/2020 200,000 Central
Fiduciaria
Emisién autorizada por USD 45 millones

Monto de la Tipo de Valor No. Resolucion Fecha de Monto en Fiduciaria
Emision/Serie SMV Vencimiento circulacion
LIAY)]
1,000,000 X VCN 579-14 10/21/2018 1,000,000 Central
Fiduciaria
1,000,000 Y VCN 579-14 11/12/2018 1,000000 Central
Fiduciaria
1,000,000 Z VCN 579-14 10/08/2018 995,000 Central
Fiduciaria
1,000,000 AA VCN 579-14 10/18/2018 920,000 Central
Fiduciaria
5,500,000 AB VCN 579-14 01/19/2019 5,500,000 Central
Fiduciaria
2,000,000 AC VCN 579-14 01/25/2019 2,000,000 Central
Fiduciaria
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2,000,000 AD VCN 579-14 02/05/2019 2,000,000 Central
Fiduciaria
600,000 AE VCN 579-14 01/25/2019 600,000 Central
Fiduciaria
3,000,000 AF VCN 579-14 03/09/2019 2,997,000 Central
Fiduciaria
500,000 AG VCN 579-14 02/16/2019 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 AH VCN 579-14 03/23/2019 500,000 Central
Fiduciaria
600,000 AI VCN 579-14 03/16/2019 600,000 Central
Fiduciaria
500,000 AJ VCN 579-14 04/01/2019 500,000 Central
Fiduciaria
500,000 AK VCN 579-14 04/15/2019 500,000 Central
Fiduciaria
5,000,000 AL VCN 579-14 05/14/2019 5,000,000 Central
Fiduciaria
1,000,000AM VCN 579-14 06/05/2019 1,000,000 Central
Fiduciaria
3,360,000 AN VCN 579-14 06/22/2019 3,360,000 Central
Fiduciaria
1,000,000A0 VCN 579-14 07/05/2019 1,000,000 Central
Fiduciaria
1,000,000AP VCN 579-14 09/29/2019 1,000,000 Central
Fiduciaria

cmision autorizada por USD42 millones

5.2.9- Riesgo Legal y Fiscal.

EL EMISOR no mantiene control sobre la politica tributaria, por lo tanto no se garantiza la no gravabilidad de
ganancias, ni de los intereses de la presente oferta de Bonos.

5.2.10.- Riesgo de no contar con prestamista de ultima instancia:
No existe una institucion, a la cual EL EMISOR pueda recurrir como prestamista de ultima instancia.

5.2.11- Ausencia de Restricciones Financieras.
El emisor no se compromete a mantener niveles minimos de liquidez ni pruebas acidas o de cobertura de recurs

las

JON]

senerales aunque mantiene por iniciativa propia considerables recursos de fondos en caja como depdsitos a la

vista y a plazo fijo, que ofrecen la capacidad y seguridad operativa aparte de recursos adicionales de lineas
crédito disponibles y a solicitud del emisor.

5.2.12- Riesgo de Liquidez de Fondeo.

La estructura de fondeo del Emisor sostiene una base diversificada de fuente de fondeo en base a crédi
bancarios, capitalizacion de utilidades y de emisiones bursatiles, toda vez que no capta dep6sitos del publico.
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Emisor opera con descalces de plazos, lo cual le obliga a mantener disponible accesos a lineas de financiamiento.
Esta situacion crea una asimetria de calce entre los flujos de caja para la realizacion del repago de los préstamos
otorgados y los flujos de Caja necesarios para honrar los vencimientos de los instrumentos, introduciendo una
disparidad de liquidez. Por lo tanto, condiciones adversas, como inestabilidad politica, condiciones propias del
mercado financiero panamefio o por desmejoras en la situacion financiera del Emisor, podrian afectar la obtencion
de nuevos financiamientos y desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

ot

Hipaotecaria Metrocredit, S.A. mitiga el riesgo de liquidez mediante un programa de calces estructurados que
permite establecer planes de accion para atender los vencimientos de las series de forma anticipada, manteniendo
reservas de fondos en instrumentos como disponibilidades e inversiones para garantizar el compromiso de sus
pajsivos financieros. Asimismo, mantiene un control constante de sus activos y pasivos y ajusta estas posiciones
en funcién de los requisitos cambiantes de liquidez.

5.21.13—Riesgo de Ausencia de Reduccion Patrimonial

El Emisor no tendr4 limitaciones para dar en garantia, hipotecar o vender sus activos, para declarar dividendos,
y Tecomprar acciones.

5.2.14- Riesgo operacional o de giro del negocio.
El Emisor recibe los flujos producto de las cuentas por cobrar de los préstamos otorgados . En el caso de una
caida importante en los préstamos desembolsados o de una situacién importante de préstamos impagos, el Emisor
puiede verse afectado en su capacidad de repago de la presente y otras emisiones.

\
5.2.15- Riesgo por Ausencia del Fiduciario Sustituto.
Laf presente emision no contempla, ni es obligatoria la figura de un Fiduciario Sustituto, por lo tanto, en caso de
qu}e el Fiduciario designado por el emisor, renuncie a esta funcion, existe el riesgo de que en caso de nr
cdflseguirse un nuevo fiduciario en un plazo perentorio, no habra un custodio para las garantias de la present
emision.

|

|

5.3- DEL ENTORNO
53.1- Riesgo Pais.
|

La}s operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicados Uinicamente en la Republica de Panama. Por ende, los
resultados operativos del Emisor y su condicién financiera, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones
contraidas bajo esta Emision, dependeran en gran medida de las condiciones politicas y econdmicas
pr%:valecientes el pais, y del impacto que cambios endichas condiciones puedan tener en los individuos, asi como
empresas y entidades gubernamentales para los que labora el mercado del Emisor. Siendo la economia panamefia
paco diversificada y de un tamafio relativamente pequefio, acontecimientos adversos afectaran més la economia
local que a una de mayor tamafio.

|
553.2 Riesgo de Condiciones politicas Macroeconémicas

La condicién financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas econdmicas, monetarias u
ot?as del gobierno panamefio, el cual ha ejercido, y contintia ejerciendo, influencia sobre varios aspectos que
afectan al sector privado, tales como la implementacion de un rigido cddigo laboral, y subsidios entre otros. Las
aciiones que pueda tomar el gobierno panamefio estdn fuera del alcance del Emisor y podrian afectar

adversamente la condicidn financiera del Emisor.
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5.3.3 Riesgos Politicos

Cuando en los paises se generan ambientes politicos enardecidos, derivados de conflictos de intereses entre [los
distintos gobiernos, se genera un ambiente negativo para hacer negocios y se frena tanto la inversion nacional
como la extranjera. Particularmente en las empresas familiares como lo es el Emisor su rentabilidad se puede ver
afectada si los gobiernos cambian sus politicas econdmicas, o cuando las economias empiezan a mostrar

inestabilidad y no hay reglas de juego claras para su desarrollo y continuidad.

5.3.4- Riesgo de Inflaciéon

Si bien la economia panamefia se ha caracterizado a través de la historia de manejar bajos indices de inflacion,
caso de un alza exagerada de la misma, motivaria una pérdida de poder adquisitivo por parte de los clientes de

empresa y ésta podria experimentar retrasos en sus cobros y posiblemente un deterioro de su cartera.

5.3.5- Riesgo Jurisdiccional.

la

Las operaciones del Emisor se encuentran domiciliadas en la Republica de Panama, no obstante existen amenazas
de carécter externo tales como inflacion, fluctuaciones de tasas de interés y cambios en la politica econémica
internacional, entre otros, que pueden afectar de alguna manera el desempefio y la capacidad financiera del

Emisor.
5.4- DE LA INDUSTRIA
5.4.1-Naturaleza y Competencia del Negocio

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro de la industria de préstamos personales con garan

tia

“ipotecaria ya que otras financieras asi como bancos, y cooperativas ofrecen al igual que €l distintas alternativas
de financiamiento. Sus principales competidores son Banistmo, Financiera Govimar, Financomer y Banco

General

5.4.2- Riesgo de Condiciones de Competencia

En este ambito, la operacion principal del Emisor estd inmersa en un sector en el cual los principales

competidores son las empresas financieras, cooperativas de ahorro y crédito, y en menor medida los bancos

uc

integran el sistema bancario nacional. Por lo tanto, en el caso una politica agresiva en tasas de interés por parte
de los participantes de la actividad crediticia, pudiesen causar una competencia més agresiva para la colocacion

de cartera como panamefio.

EI Emisor no puede garantizar las condiciones del mercado, ya que circunstancias internacionales, y relaciones
politico-economicas de Panama con sus principales socios comerciales pueden impactar las regulaciones internas

de la industria financiera.
5.4.3 Riesgo por Corridas Bancarias

En caso de corridas bancarias el Emisor se veria afectado por la repercursion en la totalidad del mercado
valores que afectaria las posibles renovaciones de las emisiones del Emisor, asi como nuevas colocaciones y
fuente alterna de financiamiento que es el sistema bancario nacional.

5.4.4- Riesgo Legal y Fiscal. Ley de Valores.
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De conformidad con el articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste
ha sido reformado (la “Ley de Valores™), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados
en la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama que sean colocados en oferta publica
a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, estardn exentos del impuesto sobre la renta.
Adicionalmente, en la Ley No. 18 de 2006 (“Ley 18”) se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento
fiscal de las ganancias de capital generadas por la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcion contenida
enjla Ley de Valores que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores registrados
en|la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se efectde a través de una
bolsa o mercado de valores organizado, estaran exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién
de|valores que no se efectie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozara de dicha exencion.
No hay certeza de que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos
ni que el gobierno panamefio adopte medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales
referidas para captar recursos. Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los
intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, segun se
defscribe en este Prospecto Informativo, no sufrira cambios en el futuro.

jos)

e

5.4.5-Riesgo por Volatilidad

Adicionalmente, las condiciones de la industria en Panama estan ligadas estrechamente a los acontecimientos en
los mercados financieros internacionales, sobre todo la politica monetaria de los Estados Unidos de América, lo
cu‘?l podria tener repercusiones sobre las tasas de interés y el costo de fondos del Emisor.

|
VIL.- DESCRIPCION DE LA OFERTA

Lq presente Oferta Publica de Bonos la hace HIPOTECARIA METROCREDIT, S.A., a titulo de Emisor, &
publico inversionista en general bajo las condiciones que presenta actualmente el mercado de valores nacional.
S(—:aj colocaran los bonos que el mercado demande.

A~ DETALLES DE LA OFERTA
All Valores a ser ofrecidos:

La presente Emisién o Programa de Bonos Hipotecarios Rotativos fue autorizada por la Junta Directiva del
En‘pisor, segiin resolucién adoptada el dia el 14 de noviembre de 2018.

L% autorizacion de Junta Directiva, es por un monto de hasta Setenta Millones de Dolares (USD70,000,000.00)
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, misma que representa 6.93 veces el capital pagado al
30 de septiembre de 2018, emitidos en forma nominativa, global, registrada y sin cupones. El pasivo total del
Emisor al 30 de septiembre de 2018 representa 14.66 veces el capital pagado y de ser colocada la emisién en su
totalidad representard 21.59 veces el capital pagado. Con relacion al patrimonio del Emisor esta emisié:
ref)resenta 5.27 veces el mismo.

El] programa rotativo de bonos hipotecarios y sus series podran estar disponibles, hasta cuando el Emisor asi lo
r?a conveniente y hasta un maximo de diez (10) aflos, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos
la Superintendencia del Mercado de Valores bajo los términos y condiciones siguientes:

c
dj
.2.1-Valores a ser ofrecidos, cantidad , valor nominal , pago de capital, periodo de interés , intereses

mfratorios y denominaciones.
R
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