8, Panacredit

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

Sociedad anénima incorporada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, mediante la Escritura Publica No.402 de 15 de enero
de 2007, de la Notaria Tercera del Circuito de Panama, inscrita en la Seccion Mercantil del Registro Publico, a la Ficha No.551842, Sigla S.A., Documento
1069895 desde el 17 de enero de 2007, con domicilio principal en Calle 50, Edificio Panacredit, Republica de Panama. (de ahora en adelante denominada,
el “Emisor”).
US$100,000,000.00
BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS

Oferta Publica de Bonos Corporativos Rotativos (en adelante los “Bonos”) por una suma de hasta Cien Millones de Délares (US$100,000,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América. En base a los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, el valor nominal de la presente
emision representa cuatro punto noventa y cuatro (4.94) veces el patrimonio y dieciocho punto dieciocho (18.18) veces el capital pagado del Emisor.

A opcién del Emisor, los Bonos podran ser emitidos en una o mas series, con plazos de pago de capital de hasta diez (10) afios contados a partir de la
respectiva Fecha de Emision de cada serie. Los Bonos seran emitidos de tiempo en tiempo bajo un programa rotativo en el cual el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitidos y en circulacién en un solo momento no podra exceder la suma antes indicada. Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos,
registrados y sin cupones, en denominaciones de Mil Doélares (US$1,000.00) y en sus multiplos. Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la
par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos asi como de prima o sobreprecio, segun lo
determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado.

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada. La tasa de interés
sera fijada por el Emisor antes de efectuarse la oferta de venta de cada serie y la misma podra ser fija o variable. La tasa variable sera la que resulte de sumar
un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa Libor (London Interbank Rate) tres (3) meses, es decir, aquella tasa que bancos de
primera linea requieran entre si para depoésitos en Dolares, a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). En
caso que la tasa de interés de Bonos de una Serie sea variable, la tasa variable de interés de los Bonos de dicha serie se revisara tres (3) Dias Habiles antes
del inicio de cada Periodo de Interés por empezar. Para cada una de las series de Bonos que se trate, E1 Emisor determinara la periodicidad del pago de
intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual. El pago de intereses se hara el dia quince (15) del mes correspondiente de acuerdo a cada
Periodo de Interés (cada uno, un “Dia de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente,
hasta su respectiva Fecha de Vencimiento. La base para el calculo de intereses sera dias calendarios/360. A opcion del Emisor, los Bonos podran ser
redimidos total o parcialmente una vez transcurridos veinticuatro (24) meses a partir de la Fecha de Emision de la serie correspondiente.

Para cada una de las series, el Emisor tendra derecho a establecer un Periodo de Gracia para el pago del capital. El Periodo de Gracia para cada serie, si lo hubiere,
sera comunicado por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el
saldo insoluto a capital de los Bonos de cada Serie se pagara en la forma y frecuencia que determine el Emisor, pudiendo ser pagado, a opcion del Emisor,
mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones a capital, en los montos que el Emisor determine, cuyos pagos
podran ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie. En el caso de que una serie de Bonos cuente con un Periodo de Gracia, el mismo
sera incluido en el Suplemento al Prospecto Informativo de la serie correspondiente como parte de la tabla de amortizacién. El Emisor comunicara mediante
Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, la Serie
de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision, el Monto, el Plazo, el Periodo de Gracia si lo hubiere, el Pago de Capital
especificando si se pagara al Vencimiento u otra periodicidad segun lo determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de amortizacion
de capital, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, la Periodicidad de Pago de Intereses, los dias de Pago de Interés, con no menos de tres (3) dias
habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie y si la respectiva Serie estara garantizada con Fideicomiso de Garantia o no.

El Emisor cuando lo estime conveniente, podra garantizar las obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la
constitucién de un Fideicomiso de Garantia sobre sus cuentas por cobrar, originadas por los créditos que otorgue en el ejercicio de su actividad y que
representen un valor no menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién. La Emision cuenta con una
calificacion de riesgo local de paAA- otorgada por Pacific Credit Rating el 18 de octubre de 2019. UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA
EL REPAGO DE LA EMISION.

Precio Inicial de 1a Oferta: 100%*

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTEDNENCIA DEL MERCADO DE VALORES
DE LA REPUBLICA DE PANAMA. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA
PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE LA REPUBLICA DE
PANAMA NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS
DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO ASi COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E
INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE LA EMISION.



Cifras Representadas en US$
Precio al publico Gastos de la Emision Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$11.27 US$988.73
Total US$100,000,000.00 USS$1,127,358.33 US$98,872,641.67

* Ver detalles en el Capitulo VI, Seccion D, Gastos de la Emision, de este Prospecto Informativo. Se incluye la comision de venta, segiin lo establecido en
el Acuerdo 2-10

Fecha de Oferta Inicial: 09 de octubre de 2019. Fecha de Impresién: 27 de septiembre de 2019.

Numero de Resolucion SMV- 387 - 19 de 27 de septiembre de 2019.
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www.latinclear.com.pa
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Edificio Bolsa de Valores, Primer Piso
Apartado Postal 0823-00963
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III. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION Y FACTORES DE RIESGO

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL

INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA

INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO.

Emisor:
Tipo de Valores:
Series:

Moneda de pago
de la obligacion:

Monto del Programa
Rotativo:

Programa Rotativo:

Fecha de la Oferta Inicial:

Fecha de Vencimiento
de los Bonos :

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

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

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

Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo (el “Programa Rotativo™) en el
cual el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion, en un solo
momento, no podra exceder Cien Millones de Délares (US$100,000,000.00).

Conforme a lo dispuesto en la Seccion VI(A)(10) de este prospecto informativo,
el programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos
Bonos en series en la medida que exista disponibilidad. En ninglin momento el
saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion podra ser superior
al monto autorizado total del programa rotativo de Bonos de US$100,000,000.00.
En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos y en
circulacion, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir
nuevas series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido
o redimido. El programa estara disponible hasta cuando el Emisor asi lo crea
conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la
Superintendencia del Mercado de Valores. El término rotativo de este programa,
no significa la rotacion o renovacion de valores ya emitidos. Estos deberan ser
cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o previo segun las
condiciones de redencion anticipada detalladas en sus respectivos valores. La
emision rotativa de Bonos segun se describe, sera siempre una alternativa para
los inversionistas, pero no constituird una obligacion de retener el Bono mas alla
de su vencimiento original.

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

09 de octubre de 2019.

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



Tasa y Pago de Interés:

Base de Calculo:

Periodo de Graciay
Pago de Capital:

Fecha de Oferta
Respectiva:

Fecha de Emision
De los Bonos:

Precio inicial de la oferta:

Conforme a lo dispuesto en la Seccion VI(A)(12) de este prospecto informativo,
los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta
su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada. La tasa de interés sera fijada por
el Emisor antes de efectuarse la oferta de venta de cada serie y la misma podra ser
fija o variable. La tasa variable serd la que resulte de sumar un margen, a ser
establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa Libor (London Interbank Rate)
tres (3) meses, es decir, aquella tasa que bancos de primera linea requieran entre si
para depositos en Dolares, a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de
Londres (London Interbank Market). En caso que la tasa de interés de Bonos de una
Serie sea variable, la tasa variable de interés de los Bonos de dicha serie se revisara
tres (3) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés por empezar.

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinara la
periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o
anual. El pago de intereses se hara el Gltimo dia de cada Periodo de Interés (cada
uno, un “Dia de Pago”), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se
hara el primer Dia Habil siguiente.

La base para el calculo de intereses sera dias calendarios/360.

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

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” serd la fecha a partir de la
cual se ofreceran en venta los Bonos de cada una de la series.

Para cada serie, la “Fecha de Emision” sera la primera Fecha de Liquidacion de
Bonos de una Serie que ocurra después de una Fecha de Oferta de Respectivay a
partir de la cual los Bonos de dicha Serie empezaran a devengar intereses. La
Fecha de Emision de cada serie de Bonos sera determinada por el Emisor antes
de la oferta de éstos, en atencidn a sus necesidades financieras.

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por
ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o
descuentos asi como de primas o sobreprecio segiin lo determine el Emisor, de



Forma y Representacion
de los Bonos:

Titularidad:

Uso de Fondos:

Redencion Anticipada:

Prelacion:

Garantias:

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

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

Los Bonos seran emitidos de forma nominativa.

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

Por tratarse de una emision rotativa, correspondera a la administracion del Emisor
decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del programa rotativo,
en atencion a las necesidades financieras de la institucidn, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relaciéon con las condiciones
financieras de los mercados de capitales.

Una vez transcurridos veinticuatro (24) meses, a partir de la Fecha de Emision de
cada serie, el Emisor podrd redimir los Bonos de forma anticipada, total o
parcialmente, sin costo o penalidad alguna, de conformidad con lo establecido en
la Seccion VL. literal A.28, de este Prospecto Informativo.

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

El Emisor podra cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones
derivadas de una o mas series de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la constitucion
de un Fideicomiso de Garantia cuyos bienes fiduciarios estarian constituidos,
principalmente, por sus cuentas por cobrar, originadas por los créditos que otorgue
en el ejercicio de su actividad y cuyo saldo insoluto a capital represente un valor no
menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion (la “Cobertura”). El Emisor cuenta con un periodo
maximo de sesenta (60) dias calendarios siguientes a la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie que el Emisor decida garantizar con el fideicomiso, para ceder al
Fideicomiso de Garantia los Créditos necesarios para perfeccionar la garantia y
cumplir con la Cobertura. El Fideicomiso de Garantia que el Emisor tiene derecho
a constituir para garantizar el pago de los Bonos que se emitan en Series bajo esta
Emision es un fideicomiso independiente que no garantiza el pago de otros valores
que el Emisor ha ofrecido ptiblicamente y no se trata de un fideicomiso 6mnibus
ya que el mismo solo se limita a garantizar el pago de aquellas Series de Bonos
bajo la presente Emision que el Emisor decida garantizar con el mismo. El Emisor
comunicara mediante suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP,
con no menos de tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva
Serie si la misma estara garantizada con Fideicomiso de Garantia o no.



Fuente de pago:

Casa de Valores
y Puesto de Bolsa:

Agente de Pago, Registro y
Transferencia:

Asesor Financiero:
Asesor Legal:
Central de Custodia:
Listado:

Registro:

Calificadora de Riesgo:

Calificacion de Riesgo
del Emisor:

Calificacion de Riesgo
de la Emision:

Impuesto sobre la Renta
con respecto a Ganancias
de Capital:

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos provendra de los recursos
financieros generales del Emisor.

MMG Bank Corporation.

MMG Bank Corporation.

MMG Bank Corporation.

Morgan & Morgan.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).
Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Superintendencia del Mercado de Valores: Resolucion No. SMV - 387 - 19 de 27
de septiembre de 2019.

Pacific Credit Rating.

Pacific Credit Rating, “paA“ perspectiva Estable. Este reporte es de fecha de 18 de
octubre de 2019. Una copia completa de este reporte de calificacion se encuentra
adjunta como Anexo (detalle letra anexo) de este Prospecto Informativo.

Pacific Credit Rating, “paAA-" perspectiva Estable. Este reporte es de fecha de 18
de octubre de 2019. Una copia completa de este reporte de calificacion se encuentra
adjunta como Anexo (detalle letra anexo) de este Prospecto Informativo.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico
del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la
renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se
consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores,
siempre que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.

No obstante lo anterior, 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
enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital
y en consecuencia calculara 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 tendra la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente
al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelanto
al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la
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Impuesto sobre la Renta
con respecto a Intereses:

Modificaciones y
Cambios:

obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgid la obligacion de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto
no pagado. El vendedor podra 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 enajenacion, el vendedor podra presentar una
declaracion jurada especial acreditando la retencion efectuada 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 perfecciono la transaccion. El
monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no serad
acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

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

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo X VI del Texto Unico
del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, estaran exentos del impuesto sobre la
renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean
colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros
beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causaran impuesto
sobre la renta a base de una tasa inica de 5% que debera ser retenido en la fuente,
por la persona que pague o acredite tales intereses.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia
del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de
la Reptiblica de Panama dar4 a la inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado
de un Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su
inversion en los Bonos antes de invertir en los mismos.

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

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones
de cualesquiera de las series de los Bonos de la presente emision, en cualquier
momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto
favorable de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos
del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas
las Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o
dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados
de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los
Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una ‘“Mayoria de
Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que
afecte a los Bonos de una Serie en particular, excepto cuando se trate de
modificaciones relacionadas con las garantias, tasa de interés y plazo de pago de
interés o capital, para lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una
“Supermayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que
afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los Bonos
que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una “Supermayoria de Tenedores
de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecta a los
Bonos de una Serie en particular.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las
series de la presente emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de
abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones) por el cual la
Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y
Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda
de los términos de los Bonos sera suministrada por el Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus archivos a
la disposicion de los interesados.

A continuacion un resumen de los principales factores de riesgo de la Oferta, del
Emisor, del Entorno y de la Industria. Dicho resumen no contiene un detalle
exhausto de todos los riesgos de la presente Emision, los cuales si estan
ampliamente detallados en la seccion IV. Del presente Prospecto Informativo.

FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA:

Riesgo de Pago de Capital e Intereses
El pago de intereses y capital de los Bonos dependera de los ingresos del Emisor

provenientes del otorgamiento de créditos a través de préstamos personales,
préstamos con garantia hipotecaria, leasing, préstamos comerciales y factoring.
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Riesgo de Ausencia Temporal en la Constitucion de la Garantia

A la fecha de la impresion del presente Prospecto Informativo, la Emision no cuenta
con garantias. El Emisor podra garantizar las obligaciones derivadas de una o mas
series de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la constitucion de un Fideicomiso de
Garantia sobre sus cuentas por cobrar con una morosidad a capital e intereses
maxima de noventa (90) dias, originadas por los créditos que otorgue en el ejercicio
de su actividad, cuyo valor puede verse afectado por las siguientes razones: (i)
cambios en la capacidad financiera de los deudores a que se refieren las cuentas por
cobrar; o (ii) ante el incumplimiento por parte del Emisor de adicionar nuevos
bienes o bienes adicionales para mantener la proporciéon no menor a ciento veinte
por ciento (120%) del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion. Los
bienes dados en fideicomiso estan sujetos a fluctuaciones en su valor debido a las
condiciones del entorno y por consiguiente, su valor de realizacion en caso de
incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a las obligaciones de pago
relacionados a esta emision de Bonos. El Emisor realizard la seccion de créditos en
un periodo de 60 dias calendarios siguientes a la fecha de Oferta de la respectiva
Serie. Conforme se desarrolla en el Contrato de Fideicomiso.

Riesgo de Disminucion del Valor de los Bienes Fideicomitidos

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

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

Riesgo de Redencion Anticipada

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

Concentracion de financiamientos

Dentro de los préstamos por cobrar al 31 de diciembre de 2018, el 53.96%
corresponde a sector gobierno, y en menor proporcion en empresas privadas y
jubilados. El riesgo de concentracion reside en que la solvencia y liquidez del
Emisor va a depender del indice de morosidad y liquidez para este tipo de clientes.

Riesgo de crédito operativo
La cartera de préstamos neto representa el 70.61% de los activos totales del
Emisor al 31 de diciembre de 2018. Dicha cartera de crédito estd enfocada

principalmente en préstamos de sector consumo, sector que representa el 86.66%
de la cartera de préstamos totales, al 31 de diciembre de 2018.

El Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, riesgo que pudiese
incrementar en periodos de desaceleracion econdmica.

FACTORES DE RIESGO DEL ENTORNO:

Riesgo econémico de Panama

Las operaciones del Emisor se efectuan en la Republica de Panama. Esto implica
que la condicion financiera del Emisor dependera, principalmente, de las
condiciones prevalecientes en la Republica de Panama. Debido al tamafio
reducido y a la menor diversificacion de la economia panamefa con respecto a
las economias de otros paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos en
Panama podrian tener un impacto mas pronunciado que si se dieran en el contexto
de una economia mas diversificada y de mayor tamafio que la panamefa.

Riesgo de inflacion
Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios,
bienes, servicios y productos que tenga como consecuencia una caida en el poder

adquisitivo del dinero.

FACTORES DE RIESGO DE LA INDUSTRIA:

Condiciones de la Competencia

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 que 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 mas
agresiva para la colocacion de cartera como una reduccion en los margenes del
mercado financiero panamefio.
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IV.  FACTORES DE RIESGO

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

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

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

A. DE LA OFERTA
1. Riesgo de Pago de Capital e Intereses

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

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

A la fecha de la impresion del presente Prospecto Informativo, la Emision no cuenta con garantias. El Emisor podra
garantizar las obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la constitucion de
un Fideicomiso de Garantia sobre sus cuentas por cobrar con una morosidad a capital e intereses maxima de noventa
(90) dias, originadas por los créditos que otorgue en el ejercicio de su actividad, cuyo valor puede verse afectado por
las siguientes razones: (i) cambios en la capacidad financiera de los deudores a que se refieren las cuentas por cobrar;
o (ii) ante el incumplimiento por parte del Emisor de adicionar nuevos bienes o bienes adicionales para mantener la
proporciéon no menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.
Los bienes dados en fideicomiso estan sujetos a fluctuaciones en su valor debido a las condiciones del entorno y por
consiguiente, su valor de realizacion en caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a las
obligaciones de pago relacionados a esta emision de Bonos. El Emisor realizard la seccion de créditos en un periodo
de 60 dias calendarios siguientes a la fecha de Oferta de la respectiva Serie. Conforme se desarrolla en el Contrato
de Fideicomiso.

3. Riesgo de Administracion de los Créditos

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

4. Riesgo de Disminucién del Valor de los Bienes Fideicomitidos

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

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

5. Riesgo de liberacion y sustitucion de los bienes fideicomitidos

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

6. Facultad del Fiduciario de Invertir los Bienes Fiduciarios

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

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

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

8. Riesgo de Liquidez de Mercado Secundario

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

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que se ofrezcan, tales
como numero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes, entre
otros.

9. Ausencia de fondo de amortizacion

La presente emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacion o redencion y, por consiguiente, los

fondos para el repago de los Bonos provendran de los recursos generales del Emisor y su capacidad de generar
flujos en sus diversas areas de negocios.
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10. Riesgo por constitucion de Garantias

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

11. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante eventos de incumplimiento

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

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

12. Riesgo de Redencion Anticipada

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

13. Riesgo de Modificaciones y Cambios

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

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

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

14. Causales de vencimiento anticipado de los valores

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

Las siguientes constituiran Causales de Vencimiento Anticipado de los Bonos:

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

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

c. Si el Emisor incumple cualesquiera otras obligaciones financieras que entre todas sumen mas de Un Millon
de Dolares (US$1,000,000.00).

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

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

En caso que el Emisor incumpla con cualquiera de sus Obligaciones de Hacer y No Hacer, el o los Tenedores
podran solicitar que se declare el vencimiento anticipado de la emision en cuyo caso el rendimiento esperado de
los Tenedores pudiera verse afectado.

16. Riesgo de Partes Relacionadas

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

Del mismo modo, la firma de abogados Morgan & Morgan son los abogados que presentaran la solicitud de
registro de la presente emision y los mismos forman parte del Grupo Econémico de MMG Bank Corporation,
quienes actuan como Agente Estructurador, Agente de Pago, Registro y Transferencia, Agente Colocador y
Fiduciario.

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

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

31 de diciembre 31 de diciembre

2018 2017

Estado de Situacion Financiera
Activos:

Préstamos por cobrar 960,668 971,839
Intereses acumulados por cobrar 2,987 1,105
Pasivos:

Valores comerciales negociables 210,000 220,000
Bonos corporativos por pagar 5,202,000 5,815,000
Bonos perpetuos por pagar 1,475,000 1,475,000
Intereses por pagar 28,545 31,400
Patrimonio:

Acciones preferidas 4,230,000 4,230,000
Dividendos pagados sobre acciones preferidas 342,630 457,002
Estado de ganancias o pérdidas
Ingresos:

Intereses 88,804 66,447
Gastos:

Intereses 811,107 767,210
Compensacion de ejecutivos claves 733,205 782,376

El Emisor mantiene politicas de crédito para la administracion y concentracion de riesgo para partes relacionadas
amparadas segun lo establece el acuerdo 4-2013 y segun lo estipula la NIC24 de las normas de informacion
financiera.

17. Periodo de vigencia del Programa Rotativo

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

18. Riesgo de uso de los fondos

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

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

19. Riesgo de Incumplimiento

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

20. Riesgo de Crédito
En base a los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, el valor nominal de la presente emision
representa cuatro punto noventa y cuatro (4.94) veces el patrimonio y dieciocho punto dieciocho (18.18) veces el

capital pagado del Emisor.

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

por el cumplimiento de los pagos de las emisiones anteriores.

Detalle de emisiones vigentes del Emisor:

Tipo de g Monto de la Monto en Monto
No. De Resolucion .« or Circulacion . .
Valor Emision Disponible
2019
VCN SMV No.13-12 de 23 de enero de
s 2012 10,000,000.00 4,530,000.00 5,470,000.00
VCNs SMV No.21-16 de 19 de enero de
2016 30,000,000.00 14,252,000.00 15,748,000.00
Bon. SMV No.20-16 de 19 de enero de
onos 2016 50,000,000.00  47,348,000.00  2,652,000.00
Bonos CNYV No. 386-08 de 3 de diciembre
. de 2008, modificado por CNV No.
Corporativos 281-09 de 7 de septiembre de 2009 10,000,000.00 8,577,000.00 1,423,000.00
Bonos SMV No. 157-13 de 26 de abril de
Corporativos 2013 20,000,000.00 18,832,000.00 1,168,000.00
c BO?;; CNV No. 114-11 de 14 de abril de
OTpOTAlIvos 2011 7,500,000.00 5,500,000.00  2,000,000.00
Subordinados
Acciones SMV No. 13-15 de 12 de enero de
Preferidas 2015 10,000,000.00 5,990,000.00 4,010,000.00
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B. DEL EMISOR
1. Razones Financieras: Apalancamiento de deuda, ROA y ROE

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

La rentabilidad del Emisor sobre sus activos promedio durante el afio fiscal el 31 diciembre de 2018 (ROA) fue

de 1.63% y la rentabilidad del Emisor sobre su patrimonio promedio durante fiscal el 31 de diciembre de 2018
(ROE) fue de 11.49%.

2. Riesgo de Mercado

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

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

(1) El desempefio de la economia en Panama
(i1) El desempefio del sector financiero local
(ii1) El desempefio del empleo en general en Panama

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

3. Concentracion de financiamientos

Dentro de los préstamos por cobrar al 31 de diciembre de 2018, el 53.96% corresponde a sector gobierno, y en
menor proporcion en empresas privadas y jubilados. El riesgo de concentracion reside en que la solvencia y
liquidez del Emisor va a depender del indice de morosidad y liquidez para este tipo de clientes.

4. Riesgo de crédito operativo

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

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

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

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

6. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

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

7. Riesgo Fiscal

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

8. Riesgo de Reduccion Patrimonial

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

9. Riesgo por ausencia de prestamista de ultimo recurso

No existe en el sistema bancario nacional una entidad gubernamental que actie como prestamista de Gltimo
recurso al cual puedan acudir las instituciones bancarias que tengan problemas de liquidez o que requieran
asistencia financiera. No obstante, el Sistema Bancario Nacional de manera preventiva y enfocada es conservadora
en el manejo de recursos liquidos manteniendo elevados niveles de liquidez.

C. DEL ENTORNO
1. Riesgo econémico de Panama

Las operaciones del Emisor se efectuan en la Republica de Panama. Esto implica que la condicion financiera del
Emisor dependerd, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la Republica de Panama. Debido al
tamafio reducido y a la menor diversificacion de la economia panamefia con respecto a las economias de otros
paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos en Panama podrian tener un impacto mas pronunciado que si
se dieran en el contexto de una economia mas diversificada y de mayor tamafio que la panamena.

2. Politicas macroeconomicas

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

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

b) Politica monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en el valor de
la moneda mediante la intervencion en la cantidad de dinero en circulacion. Panama cuenta con una
economia dolarizada por ende el riesgo de la politica monetaria es dependiente de la politica monetaria
de los Estados Unidos de América.
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c) Politica de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos lo que pudiese generar
inflacion y afectar los precios del conjunto de la economia.

3. Factores politicos

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

4. Regulacion

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

5. Riesgo Legal y Fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las personas juridicas
en general y/o a las actividades comerciales que llevara a cabo el Emisor.

6. Riesgo cambiario

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

7. Riesgo de inflacion

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

8. Riesgo jurisdiccional

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

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

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

La operacion principal del Emisor esta 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 que 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 mas agresiva para la colocacion de cartera como una
reduccion en los margenes del mercado financiero panamefio.

3. Corridas Bancarias

Condiciones macroeconomicas adversas y otros factores que pongan en riesgo la reputacion o perspectiva de la
plaza, podran tener como consecuencia una disminucion en el balance de depositos afectando a la industria en
general.

4. Riesgo de Regulacion o Legislacion

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

Adicionalmente, las condiciones de la industria en Panama estan ligadas estrechamente a los acontecimientos en
los mercados financieros internacionales, sobre todo a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, lo

cual podria tener repercusiones sobre las tasas de intereses y el costo de fondos del Emisor.

No existe en Panama una entidad gubernamental que actiie como prestamista de ltimo recurso a la cual puedan
acudir las empresas financieras que tengan dificultades de liquidez o que requieran asistencia economica.

V. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA

1. Autorizacién

En reunion de Junta Directiva celebrada el dia 17 de julio de 2019, se aprobo la emision y oferta publica de los
Bonos bajo un programa rotativo, cuyos términos y condiciones se describen en este Prospecto Informativo.

Los Bonos seran emitidos en series rotativas por un monto total de hasta cien millones de doélares
(US$100,000,000.00). E1 Emisor notificara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores
de Panama, S.A., mediante suplemento al prospecto informativo, la Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de
Oferta Respectiva, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, el Plazo y el Monto de cada Serie de Bonos, con
al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

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

2. Emisor

Los Bonos seran ofrecidos por Corporacion de Finanzas del Pais, S.A. (PANACREDIT) a titulo de Emisor.
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3. Inversionistas
La oferta publica de los Bonos no esta dirigida a algln tipo en particular de inversionistas.
4. Ausencia de Derecho Preferente de Suscripcion

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

5. Ausencia de Limite de Inversion

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversion en los Bonos. Tampoco existe limitacion en cuanto
al nimero de personas que puedan invertir en los Bonos.

6. Tipo de Valores

Los valores que se ofrecen publicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Bonos Corporativos
Rotativos.

7. Series

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

8. Moneda de Pago de la Obligacion

Las obligaciones de pago derivada de los Bonos se pagaran en Dolares de los Estados Unidos de América "US$".
9. Monto del Programa Rotativo

El valor nominal total y en conjunto de los Bonos sera de hasta Cien Millones de Délares (US$100,000,000.00),
en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o sus multiplos y en tantas series como lo estime conveniente
el Emisor segtn sus necesidades y condiciones del mercado.

10. Programa Rotativo

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas series como la demanda de mercado reclame,
siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de Bonos de hasta Cien Millones de
Délares (US$100,000,000.00), y que la nueva venta de Bonos se realice por los plazos estipulados en el presente
Prospecto Informativo. El programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos

en series en la medida que exista disponibilidad. En ningun momento el saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion podra ser superior al monto autorizado total del programa rotativo de Bonos de
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US$100,000,000.00. En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos y en circulacion,
el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir nuevas series de Bonos por un valor nominal
equivalente hasta el monto vencido o redimido. El programa estara disponible hasta cuando el Emisor asi lo crea
conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de
Valores y la Bolsa de Valores de Panama, S.A. EI término rotativo de este programa, no significa la rotacion o
renovacion de valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o
previo segun las condiciones de redencion anticipada detalladas en sus respectivos valores. La emision rotativa
de Bonos segun se describe, sera siempre una alternativa para los inversionistas, pero no constituira una obligacion
de retener el Bono mas alla de su vencimiento original. El Emisor comunicard mediante Suplemento al Prospecto
Informativo a la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama y a la Bolsa de Valores de
Panama, la Serie de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision, el Monto, el Plazo,
el Periodo de Gracia si lo hubiere, el Pago de Capital especificando si se pagara al Vencimiento u otra periodicidad
segun lo determine el Emisor, en cuyo caso deberd incluir la respectiva tabla de amortizacion de capital, la Fecha
de Vencimiento, la Tasa de Interés, la Periodicidad de Pago de Intereses y los Dias de Pago de Interés, con no
menos de Tres (3) Dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, en base a los estados financieros auditados al
31 de diciembre de 2018, el valor nominal de la presente emision representa cuatro punto noventa y cuatro (4.94)
veces el patrimonio y dieciocho punto dieciocho (18.18) veces el capital pagado del Emisor.

11. Fecha de Vencimiento de los Bonos

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

12. Tasa y Pago de Intereses

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o
Redencion Anticipada. La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma
podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una tasa fija de interés anual que sera
determinada por el Emisor segln sus necesidades y la demanda del mercado mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también
sera determinada por el Emisor segtin sus necesidades y la demanda del mercado mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y sera la que resulte de
sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa Libor (London Interbank Rate) que
bancos de primera linea requieran entre si para depositos en Dolares, a uno (1), dos (2), tres (3) o seis (6) meses plazo,
en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). En caso que la tasa de interés de Bonos de una
Serie sea variable, la tasa variable de interés de los Bonos de dicha serie se revisara tres (3) Dias Habiles antes del
inicio de cada Periodo de Interés por empezar y la misma debera ser notificada a la SMV, a la BVP y a LatinClear
por lo menos tres (3) dias habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés.

El adquirente de cada Bono devengara intereses (i) desde su Fecha de Liquidacion, si ésta ocurriese en un Dia de
Pago o en la Fecha de Emision, o (ii) en caso de que la Fecha de Liquidacion no concuerde con la de un Dia de
Pago o la Fecha de Emision, desde el Dia de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidacion (o Fecha
de Emision si se trata del primer periodo de interés) hasta que su capital sea pagado en su totalidad.

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la
cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual. El pago de intereses se hara el tlltimo dia de cada periodo (cada
uno, un “Dia de Pago”), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.
La Periodicidad de Intereses serd notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la
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Bolsa de Valores de Panama, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de tres
(3) dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El periodo que comienza en la Fecha de Emision y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y cada
periodo sucesivo que comienza a partir de un Dia de Pago y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y
asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento se identificara como Periodo de Interés. Si un Dia de Pago no
coincide con un Dia Habil, el Dia de Pago debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente,
pero sin extenderse dicho Dia de Pago a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del periodo
de interés subsiguiente.

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

El pago de intereses de los Bonos se realizara en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro y Transferencia,
tal como se describe en la Seccion VI, literal A.18, de este Prospecto Informativo. Para los Bonos que se rijan bajo
el sistema de Tenencia Indirecta el pago de intereses se realizara a través de LatinClear.

El término "Dia Habil" se refiere a todo dia que no sea sabado, domingo, o dia Nacional o feriado para los bancos
de Licencia General en la Ciudad de Panama por disposiciones de la Superintendencia de Bancos.

13. Periodo de Gracia y Pago de Capital

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

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

14. Fecha de Oferta Respectiva

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” sera la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos
de cada una de las series.

15. Fecha de Emision de los Bonos
Para cada serie, la “Fecha de Emision” sera la primera Fecha de Liquidacion de Bonos de una Serie que ocurra
después de una Fecha de Oferta de Respectiva y a partir de la cual los Bonos de dicha Serie empezaran a devengar

intereses. La Fecha de Emision de cada serie de Bonos sera determinada por el Emisor antes de la oferta de éstos,
en atencion a sus necesidades financieras.
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16. Precio Inicial de la Oferta

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su
valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor podra, de tiempo en tiempo, cuando lo considere
conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior a su
valor nominal segun las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Los Bonos podran ser objeto de
deducciones o descuentos asi como de primas o sobreprecio segun lo determine el Emisor, de acuerdo a las
condiciones del mercado.

Cada Bono sera entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, mas intereses acumulados
hasta la Fecha de Liquidacion. La Fecha de Liquidacion de un Bono sera la fecha en la que el Emisor reciba el
pago del precio de venta acordado para dicho Bono. En el caso de que la Fecha de Liquidacion del Bono sea
distinta a la Fecha de Emision o a la de un Dia de Pago, al precio de venta del Bono se le sumaran los intereses
acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre la Fecha de Liquidacion y el Dia de Pago
inmediatamente precedente (o Fecha de Emision, si se trata del primer Periodo de Interés).

17. Forma y Representacion de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil dolares
(US$1,000.00), o sus multiplos.

(a) Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente seran emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o mas titulos globales,
en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Globales seran emitidos a nombre de la
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”), quien acreditard en su sistema interno el monto de
capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con LatinClear (el “Participante” o en
caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor
o la persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estara
limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales sera demostrada, y el
traspaso de dicha propiedad sera efectuado unicamente a través de los registros de LatinClear (en relacion con los
derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacion con los derechos de personas
distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global sera considerado como el unico
propietario de dicho Bono en relacion con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo a los

términos y condiciones de los Bonos.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear sera considerado el tnico
propietario de los Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea registrada a
nombre suyo. En adicién, ningin propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. Un
inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de
LatinClear.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se haran a LatinClear como el Tenedor Registrado
de los mismos. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener,
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacion con los Bonos Globales, acreditara las
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cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales,
de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los
propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcion a sus respectivos derechos
bursatiles. Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
LatinClear.

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

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

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

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

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de
Administracion celebrado entre LatinClear y el Emisor, obligara a LatinClear y/o a los Participantes o podra
interpretarse en el sentido de que LatinClear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a
los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que
se haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pago de intereses devengados se hard con el
dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

(b) Bonos Individuales

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

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

costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emision de dichos Bonos
Individuales.
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18. Titularidad
Los Bonos seran emitidos de forma nominativa.
19. Forma de Pago del Capital e Interés

Los pagos derivados de los Bonos a favor de los Tenedores Registrados se haran por intermedio de un Agente de
Pago, Registro y Transferencia designado por el Emisor para tal fin.

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a MMG Bank Corporation
(el “Agente de Pago”), con oficinas principales ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion
Costa del Este Piso 22, Ciudad de Panamd, Republica de Panamd, de conformidad con el contrato para la
prestacion de servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, cuya copia reposa en los
archivos de la Superintendencia de Mercado de Valores y esta disponible para la revision del publico en general.
La gestion del Agente de Pago es puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago se obliga a
llevar y mantener al dia, un registro (en adelante el “Registro”) de las personas en cuyo favor se hubiesen emitido
los Bonos (en adelante, los “Tenedores Registrados™), en el que se anotara lo siguiente: (i) el nimero de Bonos
de que sea titular cada Tenedor Registrado, con indicacion de su fecha de emision, fecha de liquidacion y valor
de compra de cada uno de los Bonos; (ii) el nombre y direccion del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos
emitidos y en circulacion (iii) la forma de pago de los intereses, elegida por cada Tenedor Registrado; (iv) el
monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e intereses; (v) los gravamenes y restricciones
legales y contractuales que se hubiesen establecido sobre los Bonos; (vi) el nombre del apoderado, mandatario o
representante de los Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido el poder de direccion de acuerdo
a la ley; (vii) ademas mantendra la siguiente informacion: (a) Bonos emitidos y en circulacion: por denominacion
y numero; (b) Bonos cancelados: mediante pago por redencion o por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos,
perdidos o hurtados o por canje de Bonos de diferente denominacion; (c) Bonos no emitidos: por niimero; y, (viii)
cualquier otra informacion que el Agente de Pago considere conveniente.

En caso de que ocurriese cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago debera notificar por
escrito apenas tenga conocimiento de ello al Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia del Mercado de Valores,
a la Bolsa de Valores de Panama y a cada uno de los Tenedores Registrados.

El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significa(n) aquella(s) persona(s) cuyo(s) nombre(s)
aparezca(n) inscrito(s) en el Registro de Tenedores como titular de uno o mas Bonos a una fecha determinada. El
Agente de Pago entregara a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor para pagar el
capital y los intereses de los Bonos de conformidad con los términos y condiciones de esta oferta.

Mientras el Agente de Pago no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Registrado o de un
representante autorizado de €ste, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el Agente de Pago
reconocera al ultimo Tenedor Registrado de un Bono como el unico, legitimo y absoluto propietario y titular de
dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir instrucciones y para cualesquiera
otros propositos.

Cuando cualquier institucion competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la persona
natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar a requerimiento del Emisor la lista de

Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

El Agente de Pago debera suministrar cualquiera informacion o explicacion que requiera la Superintendencia del
Mercado de Valores y/o Entidades Autorreguladas.

Para aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores (Latinclear)
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y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago hara los pagos por intermedio de Latinclear.
Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hara los pagos que correspondan a los respectivos Participantes, y estos
a su vez los pagaran a los Tenedores Indirectos.

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

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

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electronica, el Agente de Pago no sera responsable por los
actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de las transferencias
electronicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitara a enviar la transferencia electronica 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.

El Emisor retendra y descontara de todo pago que deba hacer con relacion a los Bonos, todos los impuestos que
se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razon de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como
por razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida sera pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes.

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

El Agente de Pago no incurrird en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accion que éste tome (u omita
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tomar, incluyendo, en este caso la retencion de pago) en base a un Bono, instruccion, orden, notificacion,
certificacion, declaracion u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (o no ser en caso
de omisiones) auténtico y valido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s)
apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compaiiias subsidiarias o afiliadas
podran ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones comerciales con el Emisor
o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los
Bonos.

Llegado el Dia de Pago de Intereses o el Dia de Pago de Capital sin recibir los fondos suficientes para realizar el
pago programado, el Agente de Pago, Registro y Transferencia informara al Fiduciario, a los Tenedores
Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la
Bolsa de Valores de Panama, de que no pudo realizar el pago de interés y/o capital, segin corresponda, a favor de
los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

20. Renuncia y Remocion del Agente de Pago

El Agente de Pago podra renunciar a su cargo en cualquier momento, previo aviso por escrito al Emisor el cual
no podra ser menor de sesenta (60) dias calendarios de anticipacion a la fecha en que la renuncia se hara efectiva,
pudiendo el Agente de Pago y el Emisor renunciar al resto del plazo de comun acuerdo.

Dentro de este plazo, el Emisor debera nombrar un nuevo agente de pago, registro y transferencia. En caso que el
Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado
el cargo, se entendera que la renuncia del agente de pago saliente se ha hecho efectiva. En caso que el Emisor no
nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago tendra la opcion de nombrarlo
por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacion o aprobacion de este tltimo, preferiblemente de
entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la renuncia
del Agente de Pago no sera efectiva bajo ningiin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo agente de pago y
registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En todo caso, el agente de pago, registro y transferencia sustituto debera ser un banco con oficinas en la Ciudad
de Panama y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

El Emisor podra remover de forma inmediata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de los siguientes casos:

a. Encasode que el Agente de Pago cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o su licencia bancaria general
sea cancelada o revocada; o

b. En caso de que el Agente de Pago sea intervenido por la Superintendencia de Bancos; o

c. En caso de que el Agente de Pago sea disuelto o caiga en insolvencia o se solicite su quiebra, concurso
de acreedores o liquidacion; o

d. En caso de que el Agente de Pago incurra en dolo en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente
Contrato, o por incumplimiento reiterado de sus obligaciones.

El Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada, en cualquier momento, dando aviso
previo y por escrito de tal decision al Agente de Pago con al menos treinta (60) dias calendarios de anticipacion a
la fecha fijada para la remocion o terminacion de funciones. Dentro de este plazo, el Emisor debera designar un
nuevo agente de pago y suscribir un acuerdo de sustituciéon o nuevo contrato con el nuevo agente de pago
sustancialmente en los mismos términos y condiciones del presente Contrato, preferiblemente con un banco de
reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panama y con licencia general otorgada por la Superintendencia
de Bancos. En caso que el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo,
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y el mismo haya aceptado el cargo, se entendera que la remocion del agente de pago saliente se ha hecho efectiva.

En caso que el Emisor no nombre al nuevo agente de pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago
removido tendra la opcion de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacion o
aprobacion de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber
alguno. No obstante lo anterior, la remocion del Agente de Pago no sera efectiva bajo ningun motivo hasta que se
haya nombrado un nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

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

21. Depésito Previo de los Bonos

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

22. Titularidad de los Bonos Segin su Forma de Representacion

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fines de hacer posible el
traspaso de los Bonos Globales. Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que sera llevado por el
Agente de Pago, Latinclear sera el Tenedor Registrado de todos los Bonos Globales frente al Agente de Pago.
Cuando se trate de Bonos que hubiesen sido emitidos de forma fisica e individual a nombre de uno o mas
inversionistas, las personas a cuyo nombre se emitan tales documentos fisicos se consideraran Tenedores
Registrados y seran considerados como tal por el Agente de Pago. En consecuencia, todo pago derivado de los
Bonos Globales que el Emisor deba hacer por si mismo o por intermedio del Agente de Pago, se hara a Latinclear
en su condicion de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse Bonos de forma fisica, los pagos
correspondientes a éstos se haran directamente a los titulares de éstos que aparezcan en el Registro de Tenedores
llevado por el Agente de Pago.

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de Latinclear
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podra incluir otras organizaciones); y (ii) facilitar
la compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre participantes a través de anotaciones en cuenta
eliminando la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

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

Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los
Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursatiles sobre los
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Bonos adquiridos por estos tltimos.
23. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos que estén representados de forma global e
inmovilizada, estara sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del Titulo X del
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, “por el cual se crea la Comisién Nacional de Valores”, actualmente
Superintendencia de Mercado de Valores, “y se regula el Mercado de Valores en la Reptblica de Panama”.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacion con
aquellos Bonos representados en forma global y consignados en LatinClear, que hayan sido comprados a su favor
a través de una casa de valores o un intermediario, y como tal, adquirird derechos bursatiles sobre los Bonos de
conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” significa todo
tenedor de los Bonos, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

El Emisor ha autorizado que los Bonos podran ser consignados y transferidos a través de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para
operar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra representar los Bonos mediante la emision de
titulos globales o macrotitulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de valores.

Tal como se explicod en la seccion anterior, el Emisor ha contratado a Latinclear para actuar como central de
valores en relacion con los Bonos. Por lo tanto, Latinclear sera el Tenedor Registrado de los Bonos inmovilizados
y considerado por el Agente de Pago y el Emisor, como el inico propietario de los Bonos inmovilizados, mientras
que los inversionistas seran considerados Tenedores Indirectos y como tal adquiriran derechos bursatiles sobre
los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El inversionista, en su
condicion de Tenedor Indirecto de los Bonos podra ejercer sus derechos bursatiles de acuerdo a la ley, los
reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Latinclear ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Indirecto de los Bonos
unicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado
derechos bursatiles con respecto de los Bonos y unicamente en relacion con la porcion del total del capital de
Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

El inversionista que solicite que los Bonos que adquiera sean emitidos de forma fisica y a su nombre, no estara
sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

En caso de que un Bono tenga a dos (2) o mas personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones en relacion
con los Bonos que sean impartidas por estos al Agente de Pago y el Emisor se regiran por las siguientes reglas:
(1) si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entendera como una acreencia mancomunada y se requerira la
firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en el Registro; y (ii) si se utiliza la expresion
“0” se entendera como una acreencia solidaria y se requerira la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados
de dicho Bono; y (iii) si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique
claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entendera como una acreencia mancomunada y por lo

tanto se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.
24. Transferencia de Derechos Bursatiles y de Bonos Emitidos Fisicamente
Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicion de

Tenedores Indirectos sobre los Bonos globales, consignados en Latinclear y acreditados en las cuentas de los
Participantes, seran efectuadas por Latinclear de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos.
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Los Bonos son unicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago. Cuando
cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia, especificamente
en el caso de Bonos Individuales, el Emisor entregara al Agente de Pago el nuevo certificado que éste emitira a
favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta seccion. Para ser transferidos, los Bonos deberan ser
debidamente endosados por el Tenedor Registrado a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago, quien
cancelara dicho Bono, expedira y entregara un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotara dicha
transferencia en el Registro de Tenedores. El nuevo Bono asi emitido sera una obligacion valida y exigible del
Emisor, y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al
Agente de Pago para el registro de su transferencia debera estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado
mediante endoso especial, en forma satisfactoria a juicio del Agente de Pago y, a solicitud del Agente de Pago o
el Emisor, autenticada la firma ante Notario Publico. El Agente de Pago no tendré obligacion de anotar el traspaso
en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de capital o intereses de un Bono que razonablemente creyese
no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algun reclamo, disputa, litigio u orden judicial con relacion a su
tenencia, propiedad, disposicion, secuestro, embargo, validez, legitimidad o transferencia. La anotacion hecha por
el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara el proceso de transferencia del Bono. El Agente de
Pago no anotara transferencias de Bonos en el Registro dentro de los quince (15) dias habiles inmediatamente
precedentes a cada Dia de Pago Intereses, Fecha de Redencion Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento.
En el evento de que se adquieran Bonos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento
de solicitar al Agente de Pago la transferencia de dichos Bonos, se debera mostrar evidencia al Agente de Pago
de la retencion del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago
del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos de que se
trate, o bien evidencia de que la transferencia no esta sujeta al pago de dicho impuesto.

25. Canje y Denominacion de los Bonos

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la
negociacion del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos emitidos fisicamente podran solicitar por escrito al
Agente de Pago la division de uno o mas Bonos de los que sean titulares por otros de otra denominacion o la
consolidacion de varios Bonos por otro Bonos de otra denominacion, siempre que los Bonos sean de la misma
Serie y que la denominacion resultante sea igual a Mil Dolares (US$1,000.00) y en cualesquiera de sus multiplos.
Dicha solicitud debera estar acompafiada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados.

La solicitud la realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales de este
ultimo y debera estar acompafiada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados. Una vez presentada
la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccion, el Agente de Pago procedera a anular los titulos
canjeados y a entregar los Bonos sustituidas, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor nominal total con
el del (de los) Bono(s) canjeado(s).

Toda solicitud para la reposicion de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o indebidamente
apropiado deberd ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor, acompafiando la fianza
u otra garantia que para cada caso determine el Emisor y las pruebas que a satisfaccion del Emisor y del Agente
de Pago acrediten el robo, hurto, destruccion, mutilacion, pérdida o apropiacion indebida, asi como cualquiera
otra documentacion e informacion que soliciten el Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la
documentacion anterior, el Emisor podra autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la solicitud
de reposicion. No obstante lo anterior, el Emisor siempre podra exigir que se proceda mediante el tramite de un
juicio de reposicion de titulos, sin perjuicio de exigir las fianzas y garantias del caso.

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

deberan ser firmados en nombre y representacion del Emisor por (a) el Presidente o Vicepresidente
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individualmente, o (b) las personas que la Junta Directiva designe de tiempo en tiempo. Adicionalmente, cada
Bono sera firmado, fechado y autenticado por el Agente, como diligencia de autenticacion, en la fecha que el
Emisor reciba valor por dicho Bono, conforme el Emisor le instruya de tiempo en tiempo. La autenticacion de los
Bonos por parte del Agente no implicara en forma alguna que éste garantice las obligaciones de pago del Emisor
con respecto a los Bonos.

27. Limitacién de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del titulo global o macro
titulo, obligara a Latinclear y a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que Latinclear y los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y Efectivos (cuentahabiente registrado) de los Bonos, el pago
a capital e intereses correspondientes a los mismos.

28. Redencion Anticipada

El Emisor se reserva el derecho de redimir total o parcialmente, sin costo o penalidad alguna, los Bonos de una o
mas series una vez transcurridos veinticuatro (24) meses a partir de la Fecha de Emision de la serie
correspondiente, en cualquiera de las Fechas de Pago de Interés, dando aviso previo a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, mediante notificacion escrita, y a los Tenedores con no
menos de treinta (30) dias de antelacion, mediante publicacion en dos (2) periddicos publicos de la localidad por
dos (2) dias consecutivos. En dicho aviso se especificaran los términos y las condiciones de la redencion,
detallando la fecha en que se llevara a cabo la misma. En la Fecha de Redencion el Emisor hara efectivo el pago
segun los términos y condiciones de los Bonos. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital
mas los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se
haran pro rata entre los Bonos emitidos y en circulacion de la Serie de que se trate. Todo Bono cuya redencion se
establezca, se tendra como vencido y dejara de devengar intereses desde la Fecha de Redencion.

29. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos que no sean cobradas por el Tenedor Registrado, o que
no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago, Registro y Transferencia segtin lo dispuesto en los términos
y condiciones de este Prospecto Informativo o de los Bonos, o0 a consecuencia de haberse dictado una orden de
parte de alguna autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad al Dia de Pago.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos Individuales y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor
Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias calendarios después de la Fecha de
Vencimiento, sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor en dicha fecha, y cualquier
requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido
directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad alguna por la
falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

30. Notificaciones
Cualquier notificacion o comunicacion al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia, debera ser dirigida

por escrito y entregada personalmente en las oficinas principales, en las direcciones detalladas a continuacion:

i EMISOR
CORPORACION DE FINANZAS DEL PAIS, S.A.
Calle 50, Edificio Panacredit
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Apartado Postal 0832-2745, Suite 1021 WTC
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 264-3075 / Fax: 264-2765
Contacto: Carmen Dominguez
Correo-e: cdominguez@panacredit.com
Sitio Web: www.panacredit.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal 0832-02453
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-7601
Marielena Garcia Maritano: marielena.gmaritano@mmgbank.com
https://www.mmgbank.com

Cualquier notificacion o comunicacion a los Tenedores Registrados debera ser hecha (i) mediante envio de las
mismas por correo certificado, porte pagado o especial, a la Gltima direccion del Tenedor Registrado que consten
en el Registro; o (ii) mediante publicacion de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacion en la
Reptiblica de Panama por dos (2) dias consecutivos; o (iii) entrega personal en las oficinas designadas, con acuse
de recibo, o (iv) via fax o (v) por correo electronico.

Si la notificacién o comunicacion es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerara como
debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por
el Tenedor Registrado. En el segundo caso en la fecha de la segunda publicacion del aviso. En caso de entrega
personal, la comunicacion se entendera efectuada en la fecha que aparezca en la nota de acuse de recibo, firmada
por la persona a quien se le entregd dicha comunicacion. En caso de envio por fax, a partir de la fecha que aparezca
impresa en el aviso de la maquina a través de la cual se trasmitio. En caso de correo electronico, la comunicacion
se entendera entregada en la fecha en que fue enviada.

31. Prelacion

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

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

a. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante el Sistema Electronico para la
Remision de Informacion (SERI) y/o a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., seglin aplique, dentro de los
plazos y de acuerdo a la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente informacion:

(i) Informe de actualizacion anual (IN-A) acompafiado de los Estados financieros anuales,
debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser entregados a
mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal, acompafiados de la declaracion jurada
correspondiente. Los estados financieros y la declaracion jurada deberan ser confeccionados de
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mo o

conformidad con los pardmetros y normas que establezca la Superintendencia del Mercado de
Valores.

(i1) Informe de actualizacion trimestral (IN-T) acompafiado de los Estados financieros interinos no
auditados, los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre
correspondiente.

(iii) Cualquier otra informacion que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la
Superintendencia del Mercado de Valores y/ o la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

(iv) Reporte F1- Informacion General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses siguientes
al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

(v) Reporte F3- Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro de los dos (2)
meses siguientes al cierre de cada trimestre a ser reportado.

(vi) Reporte F4- Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los dos (2) meses siguientes al
cierre de cada trimestre a ser reportado.

(vii) Reporte F5 — Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor, anualmente dentro de los tres
(3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

(viii) Reporte F8 — Rotacion de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta (30) dias
anteriores al inicio de las labores de auditoria anual con detalle de los nombres de auditores que
componen el equipo de auditoria.

(ix) Reporte F9- Entidades y Personas Involucradas en la Emision, anualmente dentro de los tres (3)
meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

Notificar por escrito al Agente de Pago, Registro y Transferencia como a la Superintendencia de Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama4, S.A., sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia
o de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones
derivadas de los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del hecho.

Suministrar al Agente de Pago cualquier informacion financiera, razonable y acostumbrada, que solicite.
Mantener al dia sus obligaciones frente a terceros.

Realizar transacciones con compaiiias afiliadas y relacionadas en términos de mercado justo y razonable.
Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demas contribuciones a los que esté obligado de
conformidad con las normas legales aplicables.

Mantener vigentes todos los permisos y compromisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo las
operaciones del Emisor.

Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos y demas documentos,
contratos relacionados con la presente oferta.

Cumplir con las disposiciones (i) de la Ley de Valores, (ii) de los Acuerdos debidamente adoptados por
la Superintendencia del Mercado de Valores, (iii) de la Ley 42 de 23 de julio de 2001 (que regula las
operaciones de las Empresas Financieras) modificada por la Ley 33 de 26 de junio de 2002 y demas leyes
y decretos vigentes que incidan directa o incidentalmente en el curso normal de su negocio.

Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y con el Reglamento Interno
de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y demas normas internas emitidas de las mismas que le
apliquen.

El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emision de los Bonos exclusivamente para el uso
acordado de acuerdo a este prospecto Informativo.

Presentar trimestralmente al Agente de Pago, Registro y Transferencia un informe del Representante
Legal o cualquier otra persona autorizada por el Emisor, que certifique si el Emisor esta en cumplimiento
o no con (i) las Obligaciones de Hacer; o (ii) las Obligaciones de No Hacer y (iii) si, al mejor de su
conocimiento, ha incurrido alguno de las Causales de Vencimiento Anticipado.

Suministrar cualquier informacion o explicacion que requiera la Superintendencia del Mercado de
Valores y/o Autorreguladas.
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32.2. Obligaciones de No Hacer

No disolverse.

No reducir su capital social autorizado.

No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.

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

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

;oo

32.3. Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones

Excepto en caso de obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones de hacer o no hacer, listadas anteriormente, para lo cual se requerira el voto
favorable de los tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de los
Bonos emitidos y en circulacion. Se exceptua de lo dispuesto en este parrafo el cumplimiento de los literales “a,
b, f, g, 1, j, y m” de las Obligaciones de Hacer y del literal “a” de las Obligaciones de No Hacer.

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

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

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

c. Siel Emisor incumple cualesquiera otras obligaciones financieras que entre todas sumen mas de Un
Millén de Dolares (US$1,000,000.00).

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

33.2. Periodo de Cura

En caso de que ocurriesen una o mas Causales de Vencimiento Anticipado, el Emisor debera emitir una Notificacion
de Incumplimiento dirigida al Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin perjuicio de que el Agente de Pago haya
cumplido con su obligacion de comunicar sobre la ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado tan
pronto haya tenido conocimiento del mismo (la “Notificacion de Incumplimiento™). Dicha notificacion debera indicar
la Causal de Vencimiento Anticipado que haya ocurrido. El Agente de Pago, Registro y Transferencia debera enviar
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la Notificacion de Incumplimiento, al Dia Habil siguiente de haberla recibido, a todos los Tenedores, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Realizada una Notificacion de
Incumplimiento, el Emisor contara con un plazo de quince (15) Dias Habiles para subsanar el incumplimiento (el
“Periodo de Cura”). Este Periodo de Cura no aplicara para el caso en que se decrete la quiebra del Emisor. Este
Periodo de Cura no aplicard para Causales de Vencimiento Anticipado bajo la causal del Literal “a” de la seccion
anterior (en cuyo caso aplicara el periodo de cura establecida en dicha causal).

33.3. Declaracion de Plazo Vencido

La subsanacion de un Causal de Vencimiento Anticipado debe ser comunicada por el Emisor mediante notificacion
escrita al Agente de Pago, Registro y Transferencia para que este la comunique a todos los Tenedores, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Si la Causal de Vencimiento Anticipado no es subsanada dentro del Periodo de Cura, Tenedores Registrados que
representen no menos del cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de todas las series o de una serie
respectiva, segun sea el caso, tendran derecho a declarar de plazo vencido, todas la 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 que se trate, si la Causal de Vencimiento Anticipado solo afecta a los Bonos de una serie, en
nombre y representacion de los Tenedores Registrados correspondientes, quienes por este medio irrevocablemente
consienten a dicha representacion. El(los) Tenedor(es) Registrado(s) entregara(n) la Declaracion de Plazo Vencido
suscrita por €l (ellos) al Agente de Pago, quien notificara de tal hecho al Emisor, al Fiduciario, a todos los Tenedores
Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., y en cuya fecha
de expedicion y sin que ninguna persona deba cumplir con ningun otro acto, notificacion o requisito, los Bonos de
todas las Series o aquellos de la serie que se trate se constituiran en obligaciones de plazo vencido.

34. Actuacion de Tenedores

Cualquier consentimiento, liberacion o renuncia que se requiera por parte de los Tenedores para modificar los
términos y condiciones de los Bonos debera ser adoptada en una reunion convocada y celebrada de acuerdo a las
siguientes reglas:

(1) Cualquier reunién podra ser convocada por el Emisor, por iniciativa propia.

(i)  Cualquier reunion sera convocada mediante notificacion escrita a (a) los Tenedores de Bonos de la serie
que corresponda, en caso de que se trate de una reunion de Tenedores de una sola serie, o (b) los
Tenedores de todos los Bonos, en caso de que se trate de una reunion de todos los Tenedores. Dicha
convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la reunion, asi como la agenda de la misma, y serd enviada
por lo menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de la reunion. No obstante lo anterior, los
Tenedores podran renunciar a la notificacion previa y su presencia o representacion en una reunion
constituira renuncia tacita a la notificacion previa.

(iii)) Los Tenedores podran hacerse representar por apoderados en debida forma.

(iv) A menos que los presentes en la reunion, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidira la reunion
un funcionario del Emisor y actuard como secretario otro funcionario del Emisor.

(v) La presencia de una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular constituird quérum para celebrar
una reunion de los Tenedores con relacion a cualquier consentimiento, liberacion o renuncia que se
requiera por parte de una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular; la presencia de una
Supermayoria de Tenedores de una Serie en Particular constituird quérum para celebrar una reunion de
todos los Tenedores con relacion a cualquier consentimiento, liberacion o renuncia que se requiera por
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parte de una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular; y, la presencia de una Mayoria de
Tenedores constituira quorum para celebrar una reunion de los Tenedores con relacion a cualquier
consentimiento, liberacion o renuncia que se requiera por parte de una Mayoria de Tenedores.

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

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

(viii) Una decision aprobada de acuerdo a lo estipulado en esta seccion por los Tenedores presentes o
representados en una reunion sera considerada como una decision de todos los Tenedores y serd
vinculante para todos los Tenedores, atin para aquellos Tenedores que no hayan estado presente o
representados en la misma.

(ix) Cualquier decision que los Tenedores de Bonos, deban o puedan tomar conforme a lo dispuesto en las
Secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucion de Tenedores aprobada por
escrito, sin necesidad de convocatoria y reunion conforme al literal (a) anterior, por una Mayoria de
Tenedores de una Serie en Particular o una Supermayoria de Tenedores de una Serie en Particular o de
una Mayoria de Tenedores, segiin corresponda; pero si una resolucion de Tenedores no se adoptara
mediante consentimiento unanime por escrito de todos los Tenedores, una copia de tal resolucion debera
ser enviada por el Emisor dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a todos los Tenedores que no
dieron su consentimiento a tal resolucion. El consentimiento puede ser en forma de varias copias, cada
una de las cuales debera estar firmada por uno o mas Tenedores. Si el consentimiento estd en una 0 mas
copias, y las copias llevan fechas diferentes, entonces la resolucion sera efectiva en la fecha que lleve la
ultima copia mediante la cual una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular o una Supermayoria
de Tenedores de una Serie en Particular o de una Mayoria de Tenedores segtn corresponda hayan dado
su consentimiento a la resolucion mediante copias firmadas.

35. Modificaciones y Cambios:

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

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series de
los Bonos de la presente emision, de conformidad con lo establecido en la Seccion XII de este Prospecto
Informativo, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable
de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de
los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una
modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los Bonos
que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie
respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte
a los Bonos de una Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con las garantias,
tasa de interés y plazo de pago de interés o capital, paro lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y
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en circulacion de todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o
dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen
no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una
“Supermayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecta a los
Bonos de una Serie en particular

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente emision,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de
Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los Bonos
sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus archivos
a la disposicion de los interesados.

36. Ley y Jurisdiccion Aplicable

Tanto la oferta ptblica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regiran por las leyes
de la Republica de Panama.

El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la
validez, interpretacion, ejecucion o terminacion de los Bonos sera resuelta mediante arbitraje en derecho ante el Centro
de Conciliacion y Arbitraje de la Camara de Comercio; Industrias y Agricultura de Panama. El arbitraje se llevara a
cabo y seguira las reglas del referido centro.

37. Fuente de repago

El repago del capital e intereses de los Bonos provendra de los recursos financieros generales del Emisor. No se
constituira un fondo de redencion.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Los Bonos de la presente emision seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. Para efectos de la colocacion primaria de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., el Emisor
ha contratado los servicios de MMG Bank Corporation como empresa que cuenta con licencia de casa de valores
expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolucion CNV-292-05 de 13 de diciembre de
2005 e igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa de Valores de Panama, S.A., el cual esta
debidamente registrado en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., y es miembro de Latinclear. MMG Bank Corporation
cuenta con corredores de valores debidamente autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panama, para llevar a cabo la negociacion de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Los servicios de colocacion se prestaran sobre la base del mejor esfuerzo. MMG Bank Corporation no garantiza al
Emisor la venta total o parcial de los Bonos.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas de registro y supervision cobradas por la Superintendencia del
Mercado de Valores asi como las tarifas de registro y mantenimiento y comisiones por negociacion primaria de

la presente emision cobradas por la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

El contrato para la prestacion del servicio de colocacion de valores en el mercado primario sera por tiempo
indefinido. No obstante, cualquiera de las partes podra solicitar su terminacion en cualquier momento, dando un
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aviso previo por escrito a la otra parte de tal decision, con al menos sesenta (60) dias de anticipacion a la fecha
prevista de terminacion, sin perjuicio de que las partes puedan de comtn acuerdo renunciar a dicho término.

La totalidad de los Bonos objeto de la presente oferta publica sera ofrecida al publico general, sin ningtin perfil
especifico. Ninguna parte de los Bonos esta asignada para su colocacion a un grupo de inversionistas especificos,
incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex- empleados
del Emisor o sus subsidiarias.

El Emisor se reserva el derecho de celebrar contratos de suscripcion sobre los Bonos en cualquier momento.

La oferta publica de los Bonos solo esta siendo hecha dentro de la Reptblica de Panama. Actualmente no existen
ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacion privada, o dirigidas a inversionistas
institucionales.

C. MERCADOS

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

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

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emision son los siguientes:

Cifras Representadas en US$
Precio al publico Gastos de la Emision | Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$11.27 US$988.73
Total US$100,000,000.00 US$1,127,358.33 US$98,872,641.67

*Precio sujeto a cambios.

El Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 1.1274% del total de la
emision:

Otros gastos:

Cifras Representadas en US$
Comisién o Gasto* Periodicidad Monto Porcentaje
Tarifa de Registro SMV Inicio 35,000.00 0.0350%
Tarifa de Reglst];(il fi)riliswnes primarias Inicio 15.208.33 0.0152%
Tramite de registro de emision en BVP Inicio 150.00 0.0002%
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Inscripcion de emision en la BVP Inicio 350.00 0.0004%

Asignacion de Codigo ISIN Inicio 150.00 0.0002%
Inscripcion de valores en Latinclear Inicio 1,000.00 0.0010%
Comision de estructuracion, colocacion,
honorarios legales, calificacion de Inicio 1,075,500.00 1.0755%
riesgo, otros (estimados)
Total 1,127,358.33 1.1274%

* El pago de impuestos (incluyendo pero no limitando, impuestos de ITBMS) que se generen de estas comisiones o gastos
de los Bonos seran asumidos por el Emisor.

** Incluye descuentos aplicados por pago adelantado por $15,000.00 a la BVP para negociacion de emisiones superiores a
$12 millones en mercado primario. Segln la tabla de descuento por volumen de la BVP las emisiones de $12 a $50 millones
tendran una tarifa de $15,000.00 + 1/16% sobre el excedente de 12 millones. La comision para emisiones mayores a $50
millones sera de $38,750.00 + 1/32% sobre el excedente de $50 millones.

*** Los montos de los gastos podrian variar.

El Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados durante la vigencia del programa:

Cifras Representadas en US$

Comisién o Gasto* Periodicidad Monto Porcentaje
Mantenimiento anual de Latinclear Anual 250.00 0.0003%
Mantenimiento anual de la BVP Anual 75.00 0.0001%
Tarifa de Supervision SMV Anual 15,000.00 0.0150%

Comision de agencia de pago, custodia,
calificacion de riesgo, otros (estimados)

Total 49,325.00 0.0493%

* Los montos de los gastos podrian variar durante el periodo de vigencia del programa.

Anual 34,000.00 0.0340%

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos netos de la venta de los Bonos, que luego de descontar los gastos de la Emision equivalen a
US$98,872,641.67 seran utilizados en su totalidad para financiar el capital de trabajo.

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

F. IMPACTO DE LA EMISION
La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondos de capital del Emisor de los estados

financieros auditados al 31 de diciembre de 2018 con base a la presente emision de Bonos, asumiendo la
colocacion total de la Emision:
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Balances auditados

Al 31 de diciembre de 2018

Antes de la Emision Des;l);lse;zileisci(())l:l)ec:das

Activos

Efectivo y depdsitos en bancos 28,185,411 128,185,411
Inversiones al costo amortizado 2,066,074 2,066,074
Valores disponibles para la venta - -
Valores a valor razonable con cambios otros ingresos

integrales 5,428,381 5,428,381
Préstamos por cobrar, neto 100,575,905 100,575,905
Mobiliario, equipo y mejoras, neto 728,494 728,494
Intereses y comisiones por cobrar 1,819,575 1,819,575
Impuesto diferido por cobrar 289,090 289,090
Activos intangibles 450,211 450,211
Otros activos 2,893,845 2,893,845
Total de activos 142,436,986 242,436,986
Paviso y patrimonio

Pasivos:

Financiamientos recibidos 30,051,387 30,051,387
Valores comerciales negociables 16,813,833 16,813,833
Bonos corporativos por pagar 52,317,741 152,317,741
Bonos perpetuos por pagar 5,500,000 5,500,000
Depositos de clientes en garantia- facturas descontadas 521,543 521,543
Documentos por pagar 13,953,340 13,953,340
Intereses por pagar 449,599 449,599
Otros pasivos 2,570,774 2,570,774
Total de pasivos 122,178,217 222,178,217
Patrimonio:

Capital en acciones 5,500,000 5,500,000
Acciones preferidas 5,710,000 5,710,000
Cambios netos en valores disponibles para la venta - -
Utilidades no distribuidas 7,538,876 7,538,876
Reserva de capital voluntaria 1,892,921 1,892,921
Impuesto complementario -83,028 - 383,028
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Total patrimonio 20,258,769 20,258,769

Total de pasivos y patrimonio 142,436,986 242,436,986
Relacién pasivos / capital pagado 22.21 40.39
Relacién pasivos / patrimonio 6.03 10.96

G. GARANTIAS
1. Garantia

El Emisor podra garantizar las obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser ofrecidos, mediante la
constitucion de un Fideicomiso de Garantia cuyos bienes fiduciarios estarian constituidos, principalmente, por sus
cuentas por cobrar, originadas por los créditos que otorgue en el ejercicio de su actividad y cuyo saldo insoluto a
capital represente un valor no menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion. El valor de las cuentas por cobrar dadas en garantia sera determinado, de acuerdo al saldo
de la cartera de crédito. Las cuentas por cobrar dadas en garantia no podran tener una morosidad, de capital e/o
intereses, mayor a 90 dias calendarios. Para perfeccionar la cesion de los Créditos, incluyendo la entrega y el endoso
de los documentos, sean negociables o no, que acreditan la existencia de los Créditos, el Emisor cuenta con un
periodo maximo de sesenta (60) dias calendarios siguientes a la Fecha de Oferta de la respectiva Serie para ceder al
Fideicomiso de Garantia los Créditos necesarios para perfeccionar la garantia y cumplir con la Cobertura.

El Fideicomiso de Garantia que el Emisor tiene derecho a constituir para garantizar el pago de los Bonos que se
emitan en Series bajo esta Emision es un fideicomiso independiente que no garantiza el pago de otros valores que el
Emisor ha ofrecido publicamente y no se trata de un fideicomiso 6mnibus ya que el mismo s6lo se limita a garantizar
el pago de aquellas Series de Bonos bajo la presente Emision que el Emisor decida garantizar con el mismo. El
Emisor comunicara mediante suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, con no menos de tres (3)
dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie si la misma estara garantizada con Fideicomiso de
Garantia o no.

Los bienes dados en fideicomiso estan sujetos a fluctuaciones en su valor debido a las condiciones del entorno y por
consiguiente , su valor de realizacion en caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior a las
obligaciones de pago relacionados a las series garantizadas para esta emision de Bonos. El valor de las cuentas por
cobrar sera revisado y ajustado cada tres (3) meses, y en caso de que dicho valor disminuya o se deteriore por
cualquier motivo, con relacion a su ultima revision, el Emisor debera aportar bienes adicionales al fideicomiso a fin
de mantener la proporcion del valor de las garantias otorgadas.

El valor de las garantia puede verse afectados por las siguientes razones: (i) por cambios en la capacidad financiera
de los deudores a que se refieren las cuentas por cobrar; o (ii) ante el incumplimiento por incumplimiento por parte
del Emisor de adicionar nuevos bienes o bienes adicionales para mantener la proporcion deuda a capital de la garantia
antes sefialada.

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION SON LOS PRINCIPALES TERMINOS
Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO. EL. INVERSIONISTA POTENCIAL
INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA
INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO, ASI COMO EL
CONTRATO DE FIDEICOMISO.

Declaracion de Voluntad: El Emisor por este medio declara de forma expresa su voluntad de constituir el
fideicomiso irrevocable de garantia de acuerdo a las clausulas y condiciones que se expresan a continuacion y con
sujecion a la ley uno (1) de mil novecientos ochenta y cuatro (1984) de la Republica de Panama.
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Ley Aplicable y Jurisdiccion: EL Fideicomiso se regira bajo las leyes de Panama y en particular bajo la Ley No.
no (1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro (1984) y su respectiva reglamentacion. Cualquier
controversia que surja en relacion con la interpretacion o ejecucion del presente fideicomiso sera resuelta mediante
juicio arbitral de derecho de conformidad con las normas del Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Republica de
Panama.

Lugar y fecha de constitucion del fideicomiso: El fideicomiso se suscribira en la ciudad de Panama, Republica de
Panama, en la fecha que establezcan para tal fin las partes interesadas. Para constituir el Fideicomiso perfeccionando
la cesion de los Créditos, incluyendo la entrega y el endoso de los documentos, sean negociables o no, que acreditan
la existencia de los Créditos, el Emisor cuenta con un periodo maximo de sesenta (60) dias calendarios siguientes a
la Fecha de Oferta de la respectiva Serie para ceder al Fideicomiso de Garantia los Créditos necesarios para
perfeccionar la garantia y cumplir con la Cobertura.

Fiduciario: MMG BANK CORPORATION, sociedad organizada bajo las leyes de Panama, inscrita a la Ficha
cuatro dos uno seis seis nueve (421669) y Documento Redi tres ocho cero seis nueve tres (380693) de la Seccion
Mercantil del Registro Publico, con Licencia Fiduciaria expedida por la Superintendencia de Bancos SBP-FID-
0009-2013 de 14 de junio de 2013, con oficinas en P.H Torre MMG, Piso 22, Avenida Paseo del Mar,
Urbanizacion Costa del Este, ciudad de Panama, Reptblica de Panama. Teléfono (507)265-7600, Telefax (507)
265-7601. Apartado postal 0832-02453, contacto: Joanna Zdzikot, o quien sea designada en su reemplazo por
cualquier apoderado general de LA FIDUCIARIA. Correo electronico: joanna.zdzikot@mmgbank.com y c.c. a
investment.banking@mmgbank.com.

Fideicomitente: CORPORACION DE FINANZAS DEL PAIS, S.A., sociedad debidamente organizada y
existente segun las leyes de la Republica de Panama, inscrita a la Ficha cinco cinco uno ocho cuatro dos (551842)
y Documento uno cero seis nueve ocho nueve cinco (1069895) de la Seccion Mercantil del Registro Publico, con
oficinas en Calle 50, Edificio Panacredit, Apartado Postal 0832-2745, Suite 1021 WTC, Panama, Republica de
Panama, Teléfono 264-3075 / Fax 264-2765, contacto: Carmen Dominguez, Correo-e:
cdominguez@panacredit.com.

Bienes sobre los cuales se constituye el fideicomiso: Son bienes del fideicomiso, en adelante, los siguientes:

e Una suma inicial de cien dolares (US$100.00), que la Fideicomitente entregara a la Fiduciaria a la firma
del contrato de fideicomiso y cualquiera otra suma de dinero en efectivo que de tiempo en tiempo se
transfiera en fideicomiso.

e Los Créditos que de tiempo en tiempo sean transferidos en fideicomiso a la Fiduciaria en cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por la Fideicomitente bajo los Bonos y el Fideicomiso (incluyendo los
réditos derivados del saldo a capital de los Créditos dados en fideicomiso) y cuyo monto total de capital
adeudado sea una suma no menor al ciento veinte por ciento (120%) del saldo insoluto a capital bajo los
Bonos emitidos y en circulacion.

e Ganancias de capital, intereses, créditos y cualesquiera otros beneficios, derechos o acciones dimanantes
de los bienes fideicomitidos.

e El Aporte Extraordinario posterior a una Declaracion de Plazo Vencido.

e El Producto de la Venta de los Créditos posterior a una Declaracion de Plazo Vencido.

e Cualesquiera otros bienes que en un futuro sean dados en fideicomiso.

Queda convenido en que la Fideicomitente o cualquier tercero autorizado por ésta podra, de tiempo en tiempo,
incluir otros bienes al fideicomiso, con la previa aprobacion escrita de la Fiduciaria.

Los Bienes del Fideicomiso constituirdn un patrimonio separado de los bienes personales de la Fiduciaria, de la
Fideicomitente y de los Beneficiarios para todos los efectos legales y, en consecuencia, los bienes que lo
conforman no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por las obligaciones incurridas en la ejecucion del
fideicomiso.
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Honorarios: Por la prestacion de los servicios que seran ofrecidos por la Fiduciaria, La Fideicomitente se obliga
a pagarle aquella remuneracion anual cuyo monto, forma y fecha de pago seré establecida de comun acuerdo en
documento aparte.

Los gastos y costos que se causen, sumas €stas que, de no ser pagadas por la Fideicomitente cuando asi le sean
solicitadas, seran pagadas con cargo a los Bienes Del Fideicomiso. La comision sera pagada dentro de los primeros
dias de haberse constituido el fideicomiso y de cada una de las fechas de aniversario subsiguientes.

Gastos y Contribuciones del Fideicomiso: Todos los costos, gastos y tributos que se causen en virtud de la
celebracion, administracion y ejecucion del fideicomiso, incluidos los honorarios de la Fiduciaria, Agente
Residente, auditores, abogados que deban ser contratados para atender temas relacionados con este fideicomiso,
seran por cuenta del Fideicomiso. En consecuencia la Fideicomitente autoriza de forma irrevocable a la Fiduciaria
a que los mismos sean debitados y pagados con cargo a los Bienes del Fideicomiso, quedando convenido en que
de no haber fondos suficientes para cubrir tales gastos, costos y tributos, la Fideicomitente tendra que responder
por el pago de los mismos. El cobro de las sumas adeudadas por los conceptos antes mencionados, tendra
preferencia sobre cualquier otro crédito presente o futuro contra el patrimonio integrado por los Bienes del
Fideicomiso. Los “Beneficiarios” o “Fideicomisarios” son los Inversionistas de los Bonos, a saber, los Tenedores
Registrados y Tenedores Indirectos de los mismos (tal como estos términos se definen en la clausula siguiente),
de acuerdo a certificacion que expida el Agente de Pago, Registro y Transferencia (tal como este término se define
en la clausula siguiente).

Renuncia y remocion de la fiduciaria: Queda convenido que la Fiduciaria podra renunciar a su cargo en
cualquier momento, mediante notificacion escrita dirigida a la Fideicomitente, a la Superintendencia del Mercado
de Valores y al Agente de Pago, Registro y Transferencia con al menos sesenta (60) dias de anticipacion a la fecha
en que se hara efectiva la renuncia, pudiendo la Fideicomitente y la Fiduciaria renunciar al resto del plazo de
comun acuerdo. Dentro de dicho plazo la Fideicomitente tendra la obligacion de designar por escrito, un nuevo
fiduciario, el cual tendra que ser un banco de la localidad con licencia bancaria general y licencia para ejercer el
negocio fiduciario en Panama. Tal decision sera notificada a la Fiduciaria, la Superintendencia del Mercado
Valores y al Agente de Pago, Registro y Transferencia. Si la Fideicomitente no designa a un nuevo fiduciario
dentro del plazo antes sefialado, la Fiduciaria quedara en libertad de designar a un nuevo fiduciario por cuenta y
anombre de la Fideicomitente, que tendra que ser un banco de la localidad con licencia bancaria general y licencia
para ejercer el negocio fiduciario en Panama, al cual se le transferiran los Bienes Del Fideicomiso que tuviese en
su poder, previa deduccion de los honorarios, gastos y costos debidos a la Fiduciaria por razon de la prestacion de
sus servicios. La Fiduciaria debera ademas suscribir los documentos que sean necesarios para ceder los derechos
y obligaciones derivados del presente fideicomiso al nuevo fiduciario. La Fideicomitente tendra derecho a
remover a la Fiduciaria en cualquier momento con al menos sesenta (60) dias de anticipacion a la fecha en que se
hara efectiva la remocion, pudiendo la Fideicomitente y la Fiduciaria renunciar al resto del plazo de comin
acuerdo. Dentro de dicho plazo la Fideicomitente tendra la obligacion de designar por escrito, un nuevo fiduciario,
el cual podra ser un banco de la localidad con licencia bancaria general o una persona autorizada para ejercer el
negocio de fideicomiso en Panama. Tal decision serd notificada a la Fiduciaria, la Superintendencia del Mercado
de Valores, al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los Beneficiarios. La Fideicomitente también tendra
derecho de remover judicialmente a la Fiduciaria de acuerdo al modo y las causales previstas en el articulo treinta
(30) de laley Uno (1) de mil novecientos ochenta y cuatro (1984). En caso de renuncia o en caso de la designacion
de un nuevo fiduciario, La Fiduciaria debera entregar a la Fideicomitente y al nuevo fiduciario toda la
documentacion relacionada con la gestion prestada, incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos, las
sumas de dineros entregadas a los Beneficiarios por medio del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y los
Bienes Del Fideicomiso a la fecha de sustitucion, previa deduccion de los honorarios, gastos y costos debidos a
la Fiduciaria por razon de la prestacion de sus servicios.

Se debera notificar a los Beneficiarios, Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y la Bolsa de Valores
de Panama, en caso de renuncia de la Fiduciaria y de que no exista entidad que la reemplace en sus funciones, en
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cuyo caso, la Fiduciaria podra solicitar a un juez competente que nombre a un fiduciario sustituto de conformidad
con el articulo veintidos (22) de la Ley uno (1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro (1984).

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

ii.

iii.

1v.

V1.

Vil.
viii.

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

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

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

Entregar en fideicomiso a la Fiduciaria el Aporte Extraordinario por Declaracion de Plazo Vencido, en
un plazo no mayor a cinco (5) dias habiles contados partir de la fecha en que le sea entregada una
Declaracion de Plazo Vencido de los Bonos. El Aporte Extraordinario por Declaracion de Plazo Vencido
sera indicado por la Fiduciaria en la Declaracion de Plazo Vencido y sera equivalente al monto que sea
necesario para cubrir el saldo insoluto de capital, los intereses devengados, ya sean moratorios u
ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por La Fideicomitente en
virtud de los Bonos.

Notificar a La Fiduciaria si se producen cambios en la figura del Agente de Pago, Registro y Transferencia,
dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a la fecha en que se produzca tal cambio.

Cumplir con las demas obligaciones que adquiere por medio del fideicomiso.

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

Obligaciones y facultades de la fiduciaria: La Fiduciaria tendra las siguientes obligaciones y facultades:

Obligaciones:

L

ii.

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

Distribuir los Bienes Del Fideicomiso a los Beneficiarios por intermedio del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, para pagar las sumas adeudadas por la Fideicomitente derivadas de los Bonos, segtn lo
establecido en la clausula Décima del Contrato de Fideicomiso.
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1ii.

1v.

V1.

Vii.

Devolver a la Fideicomitente los Bienes Del Fideicomiso al haberse pagado todas las sumas de dinero
derivadas de los Bonos.

Observar y cumplir las demas obligaciones que como fiduciario se le imponen en este contrato y en la
ley uno (1) de mil novecientos ochenta y cuatro (1984) y sus reglamentos; elaborar y enviar a la
Fideicomitente en tiempo oportuno, las certificaciones e informes sobre el estado del fideicomiso.
Efectuar todos los actos inherentes a su cargo para salvaguardar los intereses de los Beneficiarios.
Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de Valores de Panamé y Entidades
Autorreguladas cualquier informaciéon, documento o explicacion que requieran con respecto al
fideicomiso objeto de este contrato, en los plazos que las autoridades requieran.

Suministrar al Agente de Pago, Registro y Transferencia cualquier informacion relacionada al
Fideicomiso que sea requerida por los Beneficiarios. Esta informacion sera suministrada a través de la
oficina del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Facultades:

L

ii.

1ii.

1v.

Ejecutar todas las medidas que estime pertinentes y convenientes para la conservacion de los Bienes Del
Fideicomiso.

Deducir de los Bienes Del Fideicomiso las sumas debidas a su favor por los servicios prestados en
ocasion y en ejercicio de sus funciones como fiduciario del fideicomiso, asi como en concepto de gastos,
costos y tributos causados por la celebracion y ejecucion del mismo.

Designar a uno o mas fiduciarios sustitutos en caso que la Fideicomitente no lo nombre en el plazo
sefialado en la clausula décima Cuarta del fideicomiso.

Contratar, por cuenta del fideicomiso, previo notificacion por escrito a la Fideicomitente de los términos
y condiciones, los servicios de asesoria legal y de otros servicios profesionales para la ejecucion y
prestacion de los servicios y/o funciones a ser realizados en virtud del presente instrumento, quedando
convenido que para la contratacion de (el/los) respectivo(s) servicio(s) se requerira el consentimiento de
la Fideicomitente independientemente de la cuantia de (el/los) servicio(s). No se requerira dar
notificacion ni obtener el consentimiento, cuando haya ocurrido cualquier Causal de Vencimiento
Anticipado.

Prohibiciones y limitaciones de la fiduciaria: mientras existan acreencias derivadas de los bonos, queda
prohibido a la fiduciaria:

1i.

1il.

1v.

Otorgar su consentimiento para vender o de cualquier forma afectar los créditos y demas bienes del
fideicomiso, sin que la fideicomitente hubiese entregado en fideicomiso a la fiduciaria otros créditos.
Disponer de los bienes del fideicomiso en forma distinta a la sefialada en este instrumento.

Colocar todo o parte de los bienes del fideicomiso consistentes en dinero que no se hayan distribuido,
en inversiones bursatiles.

Otorgar préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas, empleados,
empresas subsidiarias, afiliadas o relacionadas.

Reglas de distribucion de los bienes del fideicomiso:

A.

Distribucion de los bienes del fideicomiso en caso de Declaracion de Plazo Vencido

En caso de que la Fiduciaria reciba una Declaracion de Plazo Vencido, procedera de acuerdo a lo siguiente:

L.

Solicitara por escrito a la Fideicomitente, la entrega del Aporte Extraordinario por Declaracion de Plazo
Vencido dentro de los proximos cinco (5) dias habiles. Dicho Aporte Extraordinario por Declaracion de
Plazo Vencido debe ser por una suma equivalente al saldo insoluto a capital de los Bonos, intereses
devengados y por devengar hasta la fecha en que debe hacerse el pago, intereses moratorios y cualquier
suma adeudada por la Fideicomitente en virtud del Fideicomiso y los Bonos.
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ii. En caso de que la Fideicomitente incumpla con su obligacion de entregar el Aporte Extraordinario por
Declaracion de Plazo Vencido dentro del plazo establecido, la Fiduciaria procedera: (1) a tomar todos los
pasos necesarios para tener bajo su control la administracion de los Créditos que constituyen los Bienes
del Fideicomiso; (2) a continuar con la administracion y cobro de los Créditos o a tomar todos los pasos
que estime convenientes para vender los Créditos que forman parte de los Bienes del Fideicomiso (la
“Cartera de Créditos”) al mejor postor; y (3) a poner a disposicion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia el Producto de la Venta de los Créditos y el efectivo que constituye el resto de los Bienes
del Fideicomiso para pagar el capital de los Bonos mas los intereses devengados y cualesquiera otras
sumas adeudadas conforme a los términos y condiciones de los Bonos y los demas Documentos de la
Transaccion.

Queda convenido que la distribucion de Los Bienes Del Fideicomiso, se hara previa deduccion de los gastos,
comisiones, honorarios y tributos que se causen por razéon de la celebracion y ejecucion del fideicomiso,

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

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

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

Dispensa de constituir garantia: La Fiduciaria no est4 obligada a dar garantia de buen manejo en favor de la
Fideicomitente y/o de los Beneficiarios.

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

1. Por el incumplimiento de los fines para los cuales fue constituido;

ii. Por hacerse imposible su cumplimiento;

11i. Por renuncia o muerte del beneficiario, sin tener sustituto;

iv. Por pérdida o extincion total de los bienes del fideicomiso;

V. Por confundirse en una sola persona la calidad de unico beneficiario con la de tnico fiduciario; y,

Vi. Por cualquier causa establecida en este instrumento de fideicomiso o en la Ley uno (1) de mil

novecientos ochenta y cuatro (1984).

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

Copia del Contrato de fideicomiso: Los beneficiarios podra solicitar copia del Contrato de Fideicomiso, a su
propio costo, por medio de una solicitud por escrita presentada en las oficinas del Fiduciario. El Fiduciario contara
con diez (10) dias habiles luego de recibido el pago (si hubiera) para entregar dichas copias a la direccion que
haya indicado el beneficiario en su solicitud.
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VL INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIA Y DESARROLLO
1. Informacion General

El Emisor, cuya razon social y nombre comercial es Corporacion de Finanzas del Pais, S.A., es una sociedad
anonima incorporada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, mediante la Escritura
Puablica No. 402 de 15 de enero de 2007, de la Notaria Tercera del Circuito de Panama, inscrita en la Seccion
Mercantil del Registro Publico, a la Ficha No.551842, Sigla S.A., Documento 1069895 desde el 17 de enero de
2007. Su duracion es perpetua.

El domicilio comercial principal se encuentra ubicado en Calle 50, Edificio Panacredit (entre Panafoto y
Multibank). Apartado postal: 0832-2745 Suite 1021 WTC, Panama, Republica de Panama. Teléfono: (507) 264-
3075. Fax: 264-2765. Pagina web: http://www.panacredit.com Correo-e: info@panacredit.com

2. Historia de la Sociedad

El Emisor cuenta con licencia para operar como empresa financiera, expedida mediante Resolucion No. 164 de
20 de diciembre de 2007 e inscrita en el Registro de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias.
Cuenta ademas con la licencia comercial Tipo A, expedida por la Direccion de Comercio Interior del Ministerio
de Comercio e Industrias.

El Emisor inicié operaciones a partir del 1 de abril de 2008 y se dedica a otorgar créditos de consumo
principalmente (préstamos personales, préstamos con garantia hipotecaria, préstamo de auto y leasing),
financiamiento comercial y factoring.

El Emisor cuenta con 14 sucursales. A mediados de agosto de 2008, abrio la primera sucursal, ubicada en Avenida
Peru, para ofrecer principalmente los productos de consumo. Durante el 2009 se abrieron 4 nuevas sucursales en
David, Chitré, Calle 50 y Santiago, donde se ofrecen todos los productos. En el 2010 se concreto la apertura de
una nueva sucursal ubicada en la calle principal de Chorrera y posteriormente a principios del 2011 abri6 otra
sucursal ubicada en Penonomé. En septiembre 2012 se realizo la apertura de una sucursal ubicada en La Doiia.
En 2014 se apertura la sucursal en Los Andes, en 2015 se apertura dos sucursales nuevas ubicadas en la Gran
Estacion de San Miguelito. En el 2017 se abrié una nueva sucursal ubicada en la Gran Terminal de Transporte en
Albrook y posteriormente en el 2018 se inauguré una sucursal en Las Tablas. Adicionalmente cuenta con
sucursales dentro de las casas promotoras de Promociones Independientes y Mar del Sojo. Dentro de los planes
de expansion se esta evaluando la apertura de otras nuevas sucursales. Siguiendo las tendencias regulatorias a
nivel mundial asi como localmente, el Emisor se ha volcado de forma responsable a establecer férreas politicas
de Gobierno Corporativo consonas con los estandares regulatorios para instituciones bancarias y de servicios
financieros.

De esa forma, cuenta con diversos Comités tales como de Auditoria, de Administracion de Activos y Pasivos
(ALCO), de Riesgo, de Cumplimiento, de Planificacion y Estrategia, de Crédito y Ejecutivo.

Todos estos Comités se retinen de forma periddica, donde se utilizan sus respectivos manuales y reglamentos
internos que contienen las politicas del Emisor para cada area.

3. Gastos de Capital y Disposicion de Activos

La principal inversion de capital del Emisor es el otorgamiento de créditos de consumo bajo la modalidad de
préstamos personales por descuento directo, la cual constituye su principal activo.
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El financiamiento de los gastos de capital se ha realizado mediante (i) la captacion de fondos a través de
instrumentos colocados en el mercado de valores de Panama y El Salvador, (ii) facilidades crediticias en bancos

locales y (iii) patrimonio.

4. Capitalizacién y Endeudamiento

El endeudamiento del Emisor proviene de las siguientes fuentes: (i) la captacion de fondos a través de
instrumentos colocados en el mercado de valores de Panama y El Salvador, y (ii) facilidades crediticias en bancos

locales.

El Emisor ha obtenido alternativas de captacion de fondos a través de financiamientos que se detallan a

continuacion:

2018

2017

Obligaciones con instituciones bancarias para el manejo de la
liquidez a corto plazo y capital de trabajo, con vencimientos
varios hasta diciembre 2019, y tasas de interés anual entre 6.25%
y 7.25%

$22,384,720

$22,482,094

administradoras de los programas de estimulo que lleva a cabo
el gobierno nacional, con vencimientos varios hasta diciembre
2023 y tasas de interés anual entre 5.75% y 6.00%

Obligaciones con instituciones extranjeras para capital de $5,000,000 $1,000,000
trabajo, con vencimiento en diciembre 2021 y tasa de interés

anual de 6.90%

Obligaciones para capital de trabajo con instituciones $2,666,667 $932,726

A continuacion presentamos un estado de capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2018

auditados, comparativos con cifras auditadas al 31 de diciembre de 2017:

Cifras Representadas en US$

31 de diciembre

31 de diciembre

2018 2017
Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Financiamientos recibidos 30,051,387 24,414,820
Valores comerciales negociables 16,813,833 16,950,923
Bonos corporativos por pagar 52,317,741 41,909,845
Bonos perpetuos por pagar 5,500,000 5,500,000
Depositos de clientes en garantia - facturas descontadas 521,543 568,416
Documentos por pagar 13,953,340 9,902,278
Intereses por pagar 449,599 273,654
Otros pasivos 2,570,774 2,605,100
Total de Pasivos 122,178,217 102,125,036
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Patrimonio

Capital en acciones comunes 5,500,000 5,500,000
Acciones preferidas 5,710,000 5,600,000
Cambios netos en valores disponibles para la venta - 456
Utilidades no distribuidas 7,538,876 6,150,092
Reserva de capital voluntaria 1,892,921 1,619,023
Impuesto complementario -383028 -319108
Total patrimonio 20,258,769 18,550,463
Total de pasivos y patrimonio 142,436,986 120,675,499

En cuanto a emisiones publicas, el Emisor ha efectuado ofertas publicas de los siguientes valores registrados ante

la Superintendencia del Mercado de Valores.

Bonos Corporativos Rotativos por el monto de US$10,000,000.00 mediante Resolucion CNV No. 386-08 del
3 de diciembre de 2008, y su modificacion seglin Resolucion CNV No.281-09 del 7 de septiembre de 2009.

Bonos Corporativos Subordinados por el monto de US$7,500,000.00 mediante Resoluciéon CNV No. 114-11
del 14 de abril de 2011.

Valores Comerciales Negociables (VCN’s) por el monto de US$10,000,000.00 mediante Resolucion SMV
No. 13-12 de 23 de enero de 2012.

Bonos Corporativos Rotativos por el monto de US$20,000,000.00 mediante Resolucion SMV No. 157-13 del
26 de abril de 2013.

Acciones Preferidas por el monto de US$10,000,000.00 mediante Resolucion SMV No. 13-15 del 12 de enero
de 2015.

Bonos Corporativos Rotativos por el monto de US$50,000,000.00 mediante Resolucion SMV No. 20-16 del
19 de enero de 2016.

Valores Comerciales Negociables Rotativos (VCN’s) por el monto de US$30,000,000.00 mediante
Resolucion SMV No. 21-16 del 19 de enero de 2016.

A continuacion se desglosa la informacion de las emisiones que el Emisor mantiene en circulacion:

Tipo de iy Monto de la Monto on Monto
No. De Resolucion .« os Circulacion . .
Valor Emision Disponible
2019
VCNs SMYV No.13-12 de 23 de enero de 2012 10,000,000.00 4,530,000.00 5.470,000.00
VCNs SMVNo.21-16 de 19 de enero de 2016 5, 1 00000 14.252,000.00  15.748.000.00
Bonos SMV No.20-16 de 19 de enero de 2016

50,000,000.00 47,348,000.00 2,652,000.00
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CNV No. 386-08 de 3 de diciembre de

Bonos .
. 2008, modificado por CNV No. 281-09
Corporativos do 7 de septiombre de 2009 10,000,000.00  8,577,000.00 1,423,000.00
Bonos :
Corporativos MV No- 157-13 de 26 de abril de 2013, 150 60000 18,832,000.00 1,168,000.00
Bonos
Corpor.atlvos CNV No. 114-11 de 14 de abril de 2011 7,500,000.00 5,500,000.00 2,000,000.00
Subordinados
Acciones
Preferidas MY No.13-15de 12deenerode 2015 566 000.00  5.990,000.00 4,010,000.00

Todas las series de los Valores Comerciales Negociables, Bonos Corporativos como los Bonos Subordinados
estan respaldadas por el crédito general del Emisor.

Adicionalmente las series DK y DM de los Bonos Corporativos por $5,350,000.00 mediante Resolucion CNV
No. 386-08 del 3 de diciembre de 2008 se encuentran garantizadas mediante un fideicomiso de garantia que esta
constituido por el Emisor sobre sus préstamos por cobrar, originados por los créditos otorgados en el ejercicio de
su actividad y que representan un valor no menor a ciento veinte por ciento (120%) del saldo a capital de los bonos
emitidos y en circulacion.

Aquellos montos disponibles bajo otras emisiones registradas que el emisor no ha utilizado estan destinadas para
los fines identificados en los prospectos de cada una de ellas. La razén por la cual existen montos disponibles bajo
emisiones registradas distintas a la presente es que atin no ha llegado el momento para su utilizacion en base a las
necesidades del Emisor.

5. Compromisos y Contingencias

El Emisor no mantiene compromisos y contingencias fuera del estado consolidado de situacion financiera que
resultan del curso normal de sus operaciones.

6. Dividendos

Mediante reunion de Junta Directiva, celebrada el 21 de marzo de 2018, se aprobo6 el pago de dividendos sobre
las acciones comunes Clase A por un total de US$187,000 (2017: US$165,000). En la actualidad si mantiene una
politica de dividendos definida. Al 31 de diciembre de 2018, se pagaron dividendos sobre las acciones preferidas
por US$545,355 (2017: US457,002). Al 31 de diciembre de 2018 se emitieron acciones preferidas por
US$110,000 (2017: US$75,000). Las decisiones son discutidas y tomadas a discrecion de la Junta Directiva.

B. CAPITAL ACCIONARIO

Al 31 de diciembre de 2018, el capital accionario del Emisor esta compuesto de la siguiente manera:

2018 2017

Acciones Comunes- Clase A

Autorizadas 1,000,000 sin valor nominal, emitidas y en
circulacion 346,751 4,000,000.00 4,000,000.00

Acciones Comunes- Clase B
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Autorizadas 1,000,000 sin valor nominal, emitidas y en
circulacion 83,565 1,500,000.00 1,500,000.00

Acciones Preferidas 5,710,000.00 5,600,000.00
11,210,000.00 11,100,000.00

El Emisor no mantiene acciones en tesoreria. El Emisor no ha pagado capital con bienes que no han sido dinero
en efectivo. A la fecha no hay acciones que no representen capital.

El Emisor no ha emitido valores consistentes en derechos de suscripcion preferente o valores convertibles en
acciones.

Al 31 de diciembre de 2018, el Emisor mantiene acciones preferidas emitidas por US$5,710,000 (2017:
US$5,600,000). Las acciones preferidas seran ofrecidas hasta US$10,000,000, con un valor nominal de US$1.00,
segun Resolucion SMV No.13-15 del 12 de enero de 2015.

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

Los miembros de la Junta Directiva consistiran en no menos de tres (3) ni mas de once (11) miembros y dentro
del minimo o méaximo, el nimero podra ser fijado libremente por la Junta de Accionistas.

El Presidente Ejecutivo podra ejercer individualmente la representacion legal de la sociedad. En su ausencia la
representacion legal la podra ejercer cualquiera de los dignatarios.

De Acuerdo a lo establecido en el articulo Décimo del Pacto Social, los negocios de la sociedad seran
administrados y dirigidos por la Junta Directiva y determina que podran otorgar en fideicomiso, pignorar hipotecar
o de cualquier forma gravar todos o parte de los bienes para garantizar el cumplimiento de sus compromisos.

En cuanto a contratos con partes relacionadas el Pacto Social no establece ninguna clausula que impida la
celebracion de los mismos entre el Emisor y uno o mas de sus Directores o Dignatarios, o algiin negocio en los
que estos tengan intereses directos o indirectos.

En adicion, el pacto social no contiene clausulas con relacion a los derechos de votos de directores, dignatarios,
ejecutivos o administradores respecto de (i) la facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que
tenga interés; (ii) la facultad para votar por una compensacion para si mismo o cualquier miembro de la Junta
Directiva; (iii) retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; o
(iv) nimero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

Queda convenido, que toda la informacion antes expuesta se encuentra conforme al Certificado de Pacto Social
de Corporacion de Finanzas del Pais, S.A., y sus consecuentes modificaciones debidamente inscritas en el Registro
Publico de Panama.

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1. Giro Normal del Negocio

El Emisor cuenta con licencia para operar como empresa financiera, expedida mediante Resolucion No. 164 de
20 de diciembre de 2007 e inscrita en el Registro de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias.
Cuenta ademas con la licencia comercial Tipo A, expedida por la Direcciéon de Comercio Interior del Ministerio
de Comercio e Industrias.
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El Emisor inici6 operaciones a partir del 1 de abril de 2008 y en la actualidad se dedica a otorgar créditos a través
préstamos personales, préstamos con garantia hipotecaria, leasing, préstamos comerciales y factoring.

A continuacion se presenta con mayor detalle estos productos ofrecidos por el Emisor:

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

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

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

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

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

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

margenes prudentes entre sus activos y pasivos.

A continuacion, el detalle de los préstamos por cobrar por tipo de actividad para el periodo al 31 de diciembre de
2018:
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2018 2017

Consumo
Préstamos personales:

Sector privado 30,358,345 28,978,975

Sector gobierno 82,997,810 65,743,798

Jubilados 5,448,039 3,280,126
Préstamos de autos 6,084,601 3,315,424
Préstamos con garantia hipotecaria 8,404,634 7,749,131
Total consumo 133,293,429 109,067,454
Arrendamientos 10,515,689 13,153,516
Facturas descontadas 5,807,185 5,894,120
Préstamos comerciales 4,188,091 4,100,120

153,804,394 132,215,210

Menos:
Reserva para posibles préstamos incobrables (1,847,884) (1,452,400)
Intereses, seguros, FECI y comisiones descontadas no
ganadas (51,380,605) (45,782,209)
Total de préstamos neto 100,575,905 84,980,601

La politica de colocacion de préstamos personales esta principalmente enfocada a empleados publicos de leyes
especiales como son: los policias, bomberos, educadores, maestros, profesores, enfermeras, técnicos médicos,
doctores y todo lo relacionado y conocido como linea blanca. Estos préstamos se otorgan con la modalidad de
descuento directo, con plazos maximos hasta 180 meses, que cumplan con los parametros internos de capacidad
y riesgo del crédito dentro de los % de descuento establecidos por ley.

A mediados de agosto de 2008, abrio la primera sucursal, ubicada en Avenida Peru, para ofrecer principalmente
los productos de consumo. Durante el 2009 se abrieron 4 nuevas sucursales en David, Chitré, Calle 50 y Santiago,
donde se ofrecen todos los productos. En el 2010 se concreto la apertura de una nueva sucursal ubicada en la calle
principal de Chorrera y posteriormente a principios del 2011 abri6 otra sucursal ubicada en Penonomé. En
septiembre 2012 se realizo6 la apertura de una sucursal ubicada en La Dofia. En 2014 se apertura la sucursal en
Los Andes, en 2015 se apertura dos sucursales nuevas ubicadas en la Gran Estacion de San Miguelito. En el 2017
se abrié una nueva sucursal ubicada en la Gran Terminal de Transporte en Albrook y posteriormente en el 2018
se inaugurd una sucursal en Las Tablas. Adicionalmente cuenta con sucursales dentro de las casas promotoras de
Promociones Independientes y Mar del Sojo. Dentro de los planes de expansion se esta evaluando la apertura de
otras nuevas sucursales.

Las oficinas principales estan ubicadas en Calle 50 (entre Panafoto y Multibank) en el Edificio Panacredit.
2. Descripcion de la Industria
a. Actividad Financiera en Panama
La Direccion de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias constituye el ente rector de las

actividades que se registran en el sector financiero conformado por las empresas financieras, de arrendamiento
financiero, casas de remesas de dinero y casas de empefios.
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A su vez, lleva a cabo programas de fiscalizacion y control de las operaciones de préstamos o financiamientos
que realicen las empresas financieras dentro del territorio de la Republica, mediante la aplicacion de la Ley 42 de
23 de julio de 2001 “Por la cual se reglamentan las operaciones de las empresas financieras”. La Direccion de
Empresas Financieras también se encarga de aplicar la Ley 7 de 10 de julio de 1990 “Por la cual se regula el
Contrato de Arrendamiento Financiero de Bienes Muebles”, la Ley 48 de 23 de junio de 2003 “Por la cual se
regula las casas de remesas de dinero” y la Ley 16 de 23 de mayo de 2005 “de las Casas de Empefio”.

De acuerdo con informacion disponible a la fecha de este prospecto, publicada por la Direccién de Empresas
Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias, en el ano 2016 (Ultimas cifras disponibles) habian ciento
setenta y siete (177) empresas financieras registradas.

Del total de las empresas financieras registradas hasta 2016, alrededor del 89.8% estan ubicadas en la provincia
de Panama, el 10% restantes se divide entre Chiriqui, Colon, Coclé y Veragiias.

A continuacion se puede ver la composicion del Estado de Resultados y Balance de Situacion de las Empresas
Financieras para el afio 2017:

Repuiblica de Panama
MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS
DIRECCION DE EMPRESAS FINANCIERAS

INGRESOS Y GASTOS DE LAS EMPRESAS FINANCIERAS ANC 2017

(En Balboas)

TOTAL DE INGRESOS 380,747,466
Ingresos por intereses / prestames y financiamiento ctorgados 331,163,902
Comisiones recibidas. ... e 27,000,019
Ingresos por dividendos .. ... 2,508,080

Ingresos por arrendamiento financiero
[} (= === SRRSO 465 722
Amortizacion 0
OHros CargoS_ ..o 0
Reintegro de reservas para cuentas malas. ... 2563,323
Indernizacion de Segquros. ... 0
OHNOS IMOTESOS. . oo 17,046,420
TOTAL DE GASTOS 433,783,633
Intereses pagados sobre financiamiento recibido................... 230,789,224
Comisiones pagadas sobre prestamos. ... 5,145,254
Sueldosysalarios. ... 25927 878
Salarios y prestaciones laborales. ... 12,727,403
Cuota patronal Seguro Social ... 688,970
Cuota sequroeducativo. ... 43,978
|Riesgu Profesionales. ... 28,463

ALQUILERES :

Bdifichos. o 47,052
Maquinanas yequipos............ 132,853
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INGRESOS Y GASTOS DE LAS EMPRESAS FINANCIERAS ANO 2017

(En Balboas)

Temanos
Otros..

Comisiones ban-:.anas

Primas de sequro pagadcs
Honorarios profesionales. ..

Gastos de representauun
TransSportes ¥ VIBJES. ..ot
Cuotas y SUSCAPCIONES. ...
Anuncios y propagandas. ...
Atenciones aclientes. ...

Fotocopias. ..

Agua...

Energla eléctrica...
Luz Agua y Teléfono.
Teléfono. ..

Timbrasy Sellos.
Impuestos municipales. ...
Impuestos nacionales. ... ...

ITBMS...
Unlesdenfuna

Mantenimiento y reparauon

Combustibles y lubricantes. ..
Gastos notanales. ..

Dieta de dlrectores

Perdida en venta de activos ’ﬁjos
Donacionas y conftribuciones. ..

Cuentas Malas ..........................

0
7,017,602
13,372,029
2,890,317

505 []26
381,476
93,349
440,505
675,794
4233570
296,556
1,103,232

98,695 512
185,722
32,070,573
4,019,326

INGRESOS Y GASTOS DE LAS EMPRESAS FINANCIERAS ANO 2017

(En Balboas)

Gastos de depreciacion. ...
Senvicios profesionales_ ...
Seniciosdedescuentos. ...
Arrendamiento finanCiero. ...
ORros gastos. e

TOTAL DE UTILIDADES O PERDIDA EN EL PERIODO. ...
MENOS : IMPUESTO/RENTA ..

IMPUESTO COMPLEMENTARIO. ... ...
DIVIDENDOS NO DISTRIBUIDO ...
DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS. ... .

TOTAL UTILIDADES RETENIDAS.
DEFICIT O SUPERAVIT ALINICIOANO...___ ...
DEFICIT O SUPERAVIT AL FINAL ANO.. .

4,236,535
1,721,128
213,169
124,350
9,899,341

-103,036,167
10482472

0
0
0

-112,340,562
160,532
-112,180,030

Fuente: Direccion de las Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias
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BALANCE DE SITUACION DE LAS EMPRESAS FINANCIERAS ARD 2017
MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS
DIRECCION GENERAL DE EMPRESAS FINANCIERAS
ACTIVOS PASIVD
EFECTING ¥ CAJA 581,188 [CUENTAS Y EFECTOS POR PAGAR 350,138,297
DEPOSITOS EM BANCO 177420480
CUENTAS ¥ EFECTOS POR COBERAR 180,420,782
INVEMNTARKID 84,615| |PRESTAMOS
PRESTAMOS BAMCOS 358,254,071
HIFOTECARIOS 40,336,888 SOBREGIROS 10,148,983
BOMWOS Y ACCIOMES [i] OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS 150,521,084
WEHICULOS 30,832,517
GARANTIAS PRENDARIAS 25,857,808 PARTICULARES 718,781,318
PERSOMALES 1.031,875,481 ACCIONISTAS 118,415,380
SECTOR COMERCIAL 82,876,432 ORGANISMOS INTERMNACIONALES [1]
OTRAS GARANTIAS 74,687,341
MENOS: INTERESES MO DEVENGAD. 166,780,032
RESERV. CTAS MALAS 44 413,4688| |CUENTAS Y GASTOS ACUMULADOS 150,485,743
COMISIONES DIFERIDAS 15,331 IMPUESTOS POR PAGAR 22,812,847
OTROS PASIVOS 207,303,864
INVERSIONES: BONDS GOB. PMA [i]
BOMOS PRIVADOS [1]
ACCIONES 55,480,188| |TOTAL DE PASIVD 2.082.970,587
OTRAS 417,933
MOBILIARIOS ¥ EQUIPOS 13,024 487 [CAPITAL PAGADD 205,932,027
TERRENOS MOB_ EQUIPDS MEJORAS 16,052,880 [CAPITAL ADICIONAL 77,310,558
BIENES INMUEBLES 2,353,902 |UTILIDADES RETENIDAS 212,185,382
BIENES MUEBLES 21B.084| [IMPIUESTO COMPLEMENTARID -2, 0E2 405
EQUIPD RODANTE 3,118,702 |RESERVAS DE CAPITAL 1,818,023
OTROS ACTIVOS B,823,308| |DEFICIT O SUPERANTT -72B8,040 874
MENOS OTRAS RESERVAS 538
DEPRECIACION ACUMULADD 25,422 857
Equipa en amendamiento Financiero 230 B4 537
CTAS PAGADAS POR ADELANTADO 10,061,818 [TOTAL DE CAPITAL -233,975,883
OTROS ACTIVOS 110,746,822
TOTAL DE ACTIVOS 1.848,984,904| [TOTAL DE PASIVD ¥ CAPITAL 1.848,994,904

b. Situacion Econdémica Nacional

La Direccion de Analisis Econdmico y Social del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), en su informe
Econémico y Social al cierre del primer semestre de 2018, detalla que el Producto Interno Bruto (PIB) real o a
precios constantes de la Republica de Panama totalizé B/.20,393.8 millones, lo que significoé un crecimiento de
3.7% o B/.719.6 millones en el primer semestre del afio 2018, segtn cifras oficiales del Instituto Nacional de
Estadistica y Censo (INEC) de la Contraloria General de la Republica.

Las actividades econdmicas que mostraron mayor dinamismo durante el primer semestre de 2018 fueron: Pesca
(15.2%), Otra produccion de no mercado: Gobierno General (11.3%), Transporte, almacenamiento y
comunicaciones (7.3%) y Servicios sociales y de salud privada (5.2%).

Otras actividades mostraron incrementos moderados:

e La Intermediacion financiera (3.9%), por los servicios financieros prestados por el Centro Bancario
Internacional. Se incrementaron los créditos internos, sobre todo a los sectores de consumo personal,
comercio y construccion, entre otros.

e Comercio al por mayor y menor (3.9%), destacando el Comercio al por mayor (5.1%) y la Zona Libre
de Colon (4.9%), porque se siguieron dando mayores reexportaciones de productos electronicos y
medicamentos.

e Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura (3.7%), impulsada por la parte pecuaria, en indicadores
como el sacrificio de ganado porcino, la produccion de carne de pollo y de huevos; las mayores
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exportaciones de frutas como banano y sandia y la superficie cosechada de algunos productos
agricolas.

e En el Suministro de electricidad, gas y agua (3.3%) incidi6 el aumento de la generacion con fuentes
renovables.

e En la Construccion (2.0%), influida por la huelga de trabajadores en el sector entre los meses de abril
y mayo del presente aflo, fue compensada por el desempeio positivo del primer trimestre.

e Laactividad de Explotacion de minas y canteras (2.0%) influida por la de construccion.

Respecto a la Situacion Financiera, segun estimaciones del Instituto Nacional de Estadistica y Censo, el PIB de
la Intermediacion financiera crecio 3.9% al primer semestre de 2018; como resultado del comportamiento de la
actividad bancaria, lo cual se enfoco en el mercado doméstico, sobresaliendo el renglon de consumo (préstamo
personal e hipotecario).

3. Principales Mercados donde Compite

El principal mercado del Emisor es la Republica de Panama. Durante la operacion del Emisor, el origen geografico
de mas del cincuenta por ciento (50%) de sus ingresos esta concentrado en la provincia de Panama y los mercados
que le siguen en importancia son las provincias de Chiriqui, Veraguas y Herrera. Como se muestra en los estados
financieros, las fuentes principales de sus ingresos provienen de los intereses generados por el negocio de
préstamos personales. No tiene clientes que representen individualmente mas del diez por ciento (10%) de sus
ingresos.

Los canales de mercadeo usados por la solicitante son:

- Sucursales: ubicadas en Calle 50, Avenida Perti, David, Santiago, Chitré, La Chorrera, La Dofia, Penonomé,
Los Andes, la Gran Estacion, Albrook, Las Tablas, Promociones Independientes y Casa Promotora Mar del
Sojo.

- Campaias publicitarias: a través de periddico, tv, revistas, vallas, volantes y radio.

- Ferias de préstamos en las sucursales.

- Participacion en ferias de préstamos de provincias.

- Participacion en ferias de autos.

- Mercadeo directo a clientes potenciales.

4. Restricciones Monetarias
No existen en la Republica de Panama legislaciones, decretos o regulaciones que puedan afectar la importacion o
exportacion de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalentes de efectivo para el uso del Emisor,
la remision de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los valores del Emisor que no sean residentes,
ni la libre convertibilidad de divisas, entre otros.

5. Litigios Legales
Con base al mejor conocimiento de la Gerencia a la fecha de elaboracion del presente prospecto informativo, el
Emisor no mantiene litigios en su contra que pudieran afectar adversamente sus negocios, sus resultados o su
situacion financiera.

6. Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sido objeto de sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del Mercado de
Valores, ni por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. como tampoco de la Direccion de Empresas Financieras del
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Ministerio de Comercio e Industrias o por una organizacion auto-regulada que puedan considerarse materiales
con respecto a esta emision.

E. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
El Emisor no forma parte de grupo corporativo alguno. Tampoco cuenta con subsidiarias.
F. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS

Al 31 de diciembre de 2018, el mobiliario, equipo y mejoras, neto de depreciaciones y amortizaciones acumuladas,
se conforman de la siguiente manera:

e . Mejoras a la
M(;,E"hfmo y ECq’ulpo ;le Vehiculos | propiedad Total

quipo omputo arrendada
Costo
Saldo al inicio del afio 597,012 248,588 214,589 640,536 1,700,725
Adiciones 25,280 43,336 158,015 10,250 236,881
Ventas y descartes - 3,195 - 683 - 13,564 - - 17,442
Saldo al final del afio 619,097 291,241 359,040 650,786 1,920,164
Depreciacion y amortizacién
acumulada
Saldo al inicio del afio 388,037 175,302 104,247 359,113 1,026,699
Gasto del afio 53,378 26,426 41,066 60,673 181,543
Ventas y descartes -2,325 - 683 - 13,564 - -16,572
Saldo al final del afio 439,090 201,045 131,749 419,786 1,191,670
Saldo Neto 2018 180,007 90,196 227,291 231,000 728,494
Saldo Neto 2017 208,975 73,286 110,342 281,423 674,026

En la actualidad, El Emisor no es propietario de bienes inmuebles. Los locales desde los cuales opera son
arrendados.

G. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS

El Emisor no ha desarrollado ni esta desarrollando patentes de invencion ni programas (software) relacionados
con sus actividades.

H. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS
El Emisor no ha identificado avances o innovaciones tecnologicas recientes relacionadas con el otorgamiento de

préstamos a través de préstamos personales y factoring. El Emisor cuenta con una plataforma tecnoldgica bancaria
(IBS/Datapro) y con herramientas tecnologicas de gestion y seguimiento de riesgos.

VII. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La informacion financiera presentada a continuacion esta desarrollada sobre la base de los estados financieros
auditados, con cifras al 31 de diciembre de 2018, conforme a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF).
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A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

1.

Resumen del Estado Consolidado de Resultados

31 de diciembre

31 de diciembre

2018 2017

Ingresos por intereses y comisiones:

Intereses ganados 10,328,164 8,805,620
Comisiones ganadas 6,304,518 3,595,084
Total de ingresos por intereses y comisiones 16,632,682 12,400,704
Gastos de intereses y comisiones 7,876,722 6,264,512
Ingresos neto por intereses y comisiones 8,755,960 6,136,192
Menos: provision para posible préstamos incobrables - 1,884,881 - 990,000
Menos: provision para pérdidas esperadas de otros activos

financieros al costo amortizado - 5,392 -
Pérdida en valuacion de inversiones - 198,391

Otros ingresos 1,851,602 2,018,543
Total de ingresos operacionales, neto 8,518,898 7,164,735
Gastos generales y administrativos:

Salarios y otras remuneraciones 2,395,118 2,220,208
Prestaciones laborales

Honorarios y servicios laborales 606,390 474,047
Alquiler 558,911 540,135
Publicidad y mercadeo 423,972 141,087
Depreciacion y amortizacion 252,363 248,934
Impuestos varios 317,013 262,256
Otros 1,203,880 1,082,859
Total de gastos generales y administrativos 5,757,647 4,969,526
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 2,761,251 2,195,209
Impuesto sobre la renta - 409,406 - 281,104
Impuesto sobre la renta diferido - 23,308 138,904
Utilidad neta 2,328,537 2,053,009

Otras utilidades integrales:
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Cambio neto en valor razonable con cambios en otros
resultados integrales 18,152
Total de utilidades integrales del afio 2,328,537 2,071,161

2. Resumen del Balance de Situacion

La informacion financiera presentada a continuacion esta desarrollada sobre la base de los estados financieros
auditados al 31 de diciembre de 2018 y sus comparativas al 31 de diciembre de 2017, conforme a las Normas

Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

31 de diciembre

31 de diciembre

2018 2017
Activos
Efectivo y depositos en bancos 28,185,411 25,869,462
Inversiones al costo amortizado 2,066,074 -
Valores disponibles para la venta - 4,335,816
Valores a valor razonable con cambios otros ingresos integrales 5,428,381 -
Préstamos por cobrar, neto 100,575,905 84,980,601
Mobiliario, equipo y mejoras, neto 728,494 674,026
Intereses y comisiones por cobrar 1,819,575 1,718,971
Impuesto diferido por cobrar 289,090 363,100
Activos intangibles 450,211 435,881
Otros activos 2,893,845 2,297,642
Total de activos 142,436,986 120,675,499
Paviso y patrimonio
Pasivos:
Financiamientos recibidos 30,051,387 24,414,820
Valores comerciales negociables 16,813,833 16,950,923
Bonos corporativos por pagar 52,317,741 41,909,845
Bonos perpetuos por pagar 5,500,000 5,500,000
Depositos de clientes en garantia- facturas descontadas 521,543 568,416
Documentos por pagar 13,953,340 9,902,278
Intereses por pagar 449,599 273,654
Otros pasivos 2,570,774 2,605,100
Total de pasivos 122,178,217 102,125,036
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B. LIQUIDEZ

De acuerdo a los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, el Emisor registra activos por un
monto de US$142,436,986. De esta cifra, los préstamos por cobrar neto reportan el saldo de US$100,575,905 y
los activos liquidos compuestos por efectivo, depositos a plazo fijo e inversiones US$28,185,411, representando
entre ambos rubros el 90% del total de los activos.

Al 31 de diciembre de 2017, el Emisor mantenia activos totales por US$120,675,499. Los préstamos por cobrar
netos registraban un valor de US$84,980,601 y los activos liquidos compuestos por efectivo e inversiones,
mantenia un valor de US$25,869,462.

C. RECURSOS DE CAPITAL

Los recursos utilizados por el Emisor provienen de los cobros de préstamos (giro normal del negocio), y de la
captacion de fondos a través del mercado de capitales, financiamientos bancarios y patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2018, el total de VCN's emitidos y en circulacion alcanza los US$16,813,833 y el total de
los financiamientos bancarios suma un total de US$30,051,387.

Al 31 de diciembre de 2018, producto de la colocacion de Bonos Corporativos Rotativos, se mantienen un monto
emitido y en circulacion de US$52,317,741 y la colocacion de Bonos Perpetuos emitidos y en circulacion de
US$5,500,000.

Los accionistas han capitalizado el Emisor por un total de US$ 5,500,000 correspondientes a la emision de 346,751
acciones comunes clase A y 83,565 acciones comunes clase B.

D. RESULTADOS DE OPERACIONES

Al 31 de diciembre de 2018, de acuerdo a los estados financieros auditados del emisor, el total de ingresos
generado por intereses y comisiones fue de US$16,632,682, y los ingresos operacionales netos, obtenidos al
sustraer los gastos de intereses, comisiones y provisiones, reflejaron un total de US$8,518,898. El total de gastos
de operaciones y financiamiento fue de US$5,757,647, para una utilidad antes de impuestos de US$2,761,251 y
una utilidad neta de US$2,328,537.

En comparacion al afo anterior, al 31 de diciembre de 2017, el total de ingresos generado por intereses y
comisiones fue de US$12,400,704, y los ingresos operacionales netos, obtenidos al sustraer los gastos de intereses,
comisiones y provisiones, reflejaron un total de US$7,164,735. El total de gastos de operaciones y financiamiento
fue de US$4,969,526, para una utilidad antes de impuestos de US$2,195,209 y una utilidad neta de US$2,053,009.

E. ANALISIS DE PERSPECTIVAS
Las perspectivas de la Administracion en relacion al entorno siguen siendo positivas, manteniendo una cartera de

crédito sana, bien administrada y aplicando politicas de crédito conservadoras, que permitan un crecimiento
gradual y ordenado del negocio.

La actividad principal del Emisor se seguira centrando principalmente en la colocacion de préstamos de consumo
por descuento directo, préstamo con garantia hipotecaria y préstamos de autos.
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VIII. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

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

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

Guido J. Martinelli Jr. — Director, Presidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 8 de diciembre de 1960
Domicilio comercial: Calle 50, edificio Panacredit
Apartado Postal: 0832-2745, suite 1021 WTC
Correo electronico: gmartinelli@panacredit.com
Teléfono: 264-3075

Fax: 264-2765

Obtuvo su titulo de Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Santa Maria La Antigua,
Panama. Posteriormente, obtuvo una Maestria en Derecho (LL.M.) de New York University, New York. Posee
un M.S. en Management de Kellog School of Management, Northwestern, Chicago. Es egresado del Advanced
Management Program for Bankers de Wharton School of Business, University of Pennsylvania, Estados Unidos
de América. Entre 1986 y 1990 se desempeiié6 como abogado y socio de la firma forense De La Guardia,
Arosemena & Benedetti. Ha sido Director y Presidente Ejecutivo de Panabank (posteriormente Banco Cuscatlan)
y Vicepresidente Ejecutivo de Banco Citibank (Panama). Ha sido miembro de las juntas directivas de la
Asociacion Bancaria de Panama, Camara de Comercio, Industrias y Agricultura. Es miembro de YPO Gold y del
Consejo Empresarial de América Latina (CEAL). Fungié ademés como Director de Corporacion UBCI (Unién
de Bancos Cuscatlan Internacional). Vinculado a Corporaciéon de Finanzas del Pais desde su fundacion, en la
actualidad ocupa la Presidencia del Emisor.

Ramén Martinez-Acha — Director, Vicepresidente

Nacionalidad: Panameifio

Fecha de nacimiento: 22 de mayo de 1962

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

Correo electronico: rmacha@cwpanama.net

Teléfono: 223-7755

Fax: 264-6195

Egresado de la Universidad Santa Maria la Antigua de la Facultad de Administracion de Empresas. Es propietario
y gerente general de la empresa Claramar, S.A (La Casa del Marisco) y Presidente del grupo de restaurantes
ACHA.A parte de Vicepresidente de la Junta Directiva de Corporacion de Finanzas del Pais, S.A., es miembro
del Comité Ejecutivo, del Comité de Planificacion y Estrategia y del Comité de Administracion de Activos y
Pasivos.
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Tito Enrique Dutari M. — Director, Secretario

Nacionalidad: Panameifio

Fecha de nacimiento: 20 de enero de 1964

Domicilio comercial: Calle 69 Este, San Francisco, casa #55
Apartado Postal: 0832-1233 WTC

Correo electronico: ted@dutarico.com

Teléfono: 226-4320 Fax: 226-4322

Obtuvo su titulo de Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas en la Universidad de Panama. Posteriormente
obtuvo maestria en Derecho del Queen Mary & Westfield College de la Universidad de Londres, Reino Unido.
Es socio fundador de la firma forense Dutari & Co. desde el afio 2003. Entre los afios 1994 y 2003 fue socio de la
firma forense Eisenmann & Dutari, y desde el afio de 1998 fungié como Director Suplente de la Junta Directiva
de Banco Panamericano, S.A. (después Banco Cuscatlan de Panama, S.A.), siendo nombrado como Principal y
Subsecretario en el afio 2003. Adicionalmente, fungié como miembro principal del Comité de Crédito de dicha
entidad bancaria desde el afio 1999 a fines del afio 2007, y como Presidente del Comité de Auditoria de la misma
entidad desde el afio 2004. Es Director de Ganadera Edda, S.A., Tabaraba Corporation, Grupo Panamefio de
Inversiones, S.A. (Grupasa), Pedersen Holdings, S.A. (grupo Niels Pedersen, S.A.), Intercuentas Holdings, Inc.,
entre otras empresas. Es miembro del Colegio Nacional de Abogados; Asociacion Internacional de Abogados;
Asociacion Panamefia de Derecho Maritimo; Camara de Comercio Industrias y Agricultura de Panama;
Asociacion Nacional de Ganaderos; Fundacion Animales Sanos; Asociacion Para La Cooperacion Cultural.

Actualmente es miembro del Comité de Crédito y de Auditoria de Corporacion de Finanzas del Pais, S.A.
Bolivar Luis Marquez C. — Director, Tesorero

Nacionalidad: Panameifio

Fecha de nacimiento: 13 de julio de 1955

Domicilio comercial: Urbanizacion Los Angeles, Calle 63, casa 20 A
Apartado Postal: 0831-01015

Correo electronico: bmarquez@marquezworldwide.com

Teléfono: 236-0755 Fax: 260-0930

Obtuvo su titulo de Licenciado en Ciencias Publicitarias de la Universidad de Kansas, Estados Unidos.
Posteriormente, obtuvo una Maestria en Administracion de Negocios en la Universidad de Miami Coral Gables,
Estados Unidos. Es Presidente y Gerente General de Marquez Worldwide. Entre 1982 y 1990 se desempefié como
Gerente General de Telemetro Canal Trece. Fue Director y Miembro del Comité de Crédito de Banco
Panamericano, S.A., posteriormente Banco Cuscatlan de Panama (anteriormente Panabank) por mas de 10 afios
y en Banco Cuscatlan Honduras, por 4 afios hasta su adquisicion por parte de Citigroup. Ha disertado y participado
en diversos seminarios de publicidad en Panama y el exterior. Ganador de premios y menciones honorificas por
piezas publicitarias en los concursos publicitarios Congriber y New York Festivals. Ha sido Profesor de Medios
de Comunicacion en la Universidad del Istmo, Miembro del Consejo Nacional de la Publicidad, miembro
permanente de la Sociedad de Ex-Alumnos y delegado voluntario de admisiones para Panama de la Universidad
de Kansas, miembro de la Camara de Comercio Industrias y Agricultura, Miembro de la Junta Directiva de la
Asociacion Panamefia de Agencias de Publicidad, miembro de la Junta Directiva del Museo de Arte
Contemporaneo, Miembro de la Junta Directiva de la Asociacion Panamefia de Empresas y Presidente de la
Asociacion Internacional de Publicidad/Panama..

Actualmente es el Tesorero de la Junta Directiva de Corporacion de Finanzas del Pais, S.A., y miembro del Comité
Ejecutivo, del Comité de Planificacion y Estrategia y del Comité de Crédito.
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Dani Kuzniecky — Director

Nacionalidad: Panameifio

Fecha de nacimiento: 16 de agosto de 1962

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

Correo electronico: danik@kuzco.com

Teléfono: 264-4866 Fax: 223-2192

Obtuvo su titulo de Licenciado en Leyes y Ciencias Politicas en la Universidad Santa Maria La Antigua, Panama.
Posteriormente obtuvo una Maestria en Leyes (LLM) en New York University, Nueva York, Estados Unidos.
Participé del Program of Instructions for Lawyers de Harvard Law School, Estados Unidos. Fungié como
Contralor, Ministro del Canal y Ministro de Energia de Panama desde el 2004 hasta el 2009. Ejerce su carrera
como abogado a través de la firma Fabrega & Molino.

Actualmente es miembro del Comité de Planificacion y Estrategia, del Comité de Crédito, del Comité de Activos
y Pasivos y del Comité de Auditoria de Corporacion de Finanzas del Pais, S.A.

Gabriel de Obarrio de la Guardia — Director Independiente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 5 de septiembre de 1959
Domicilio comercial: Torre ASSA Obarrio
Correo electronico: gdeobarrio@assanet.com
Teléfono: 206-9111

Graduado en Administracion de Empresas de la Universidad de Drake, Estados Unidos con Doble especializacion
en seguros y marketing. Complet6 su formacion académica con un MBA y un Programa de Alta Gerencia (TMP)
de ADEN Business School, Harvard University (Extension School) y el Programa del CEO de Generali para
Lideres Globales por la Educacion Corporativa de la Universidad de Duke.

Tiene muchos afios de experiencia en la industria de seguros (propiedad, vida & salud), donde ha desempenado
diversos cargos técnicos y de liderazgo, incluido el CEO de Assicurazioni Generali - Panama, durante mas de 20
afios. Luego de la venta de las operaciones de Assicurazioni Generali a ASSA Compaiiia de Seguros, actualmente
se desempefia como Vicepresidente Ejecutivo de Ramos Generales de esta ultima.

Es actualmente miembro de YPO y se desempefido como Presidente y Director de la Asociacion de Seguros de
Panama (APADEA), Director y Asesor de varias otras Asociaciones que incluyen la Camara de Comercio de
Panama (CCIAP), la Asociacion de Ejecutivos Panamefios (APEDE), la Asociacion Panamefia de Gestion de
Riesgos y Seguros (APARYS), Miembro de la Junta del Consejo Técnico de Seguros de la Republica de Panama,
Director del Patronato de Bomberos de Panama, entre otros.

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

José Mann — Director Independiente
Nacionalidad: Panamenio
Fecha de nacimiento: 27 de diciembre de 1940

Domicilio comercial: Via Espafia, Calle Gervacio Garcia No. 1
Correo electronico: josemann@cwpanama.net
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Teléfono: 264-2129

Obtuvo su titulo de Licenciado en Comercio con Especializacion en Contabilidad en la Universidad de Panama.
Posteriormente obtuvo maestria en Administracion de Empresas de Alta Gerencia en el INCAE. Fungié como
Auditor en Peat Marwick Mitchell (actualmente KPMG) de 1962 a 1964, posteriormente se vincula a Ernst &
Young como Socio Director de 1970 a 2002. En el 2002 se vincula a PriceWaterhouseCoopers como Socio de
Auditoria hasta el 2006. Del 2006 al 2008 se desempefia como Director de Negocios en Deloitte. Del 2008 a la
fecha, funge como Socio Director de la AFFA Consulting Group, Inc. Actualmente es miembro de la Junta
Directiva de Multibank Securities, Multibank Seguros, Banvivienda, Grupo Mundial Tenedora, Universidad
Latina, entre otros. Adicionalmente es Asesor o miembro del Comité de Auditoria en Multibank, Capital Bank,
Banvivienda, Grupo Hopsa. Contador Piblico Autorizado No.441.

Rodolfo de Obarrio — Director Independiente Suplente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 9 de mayo de 1965

Domicilio comercial: Ave. Abel Bravo, Edificio La Fontana Apartamento 132,
Correo electronico: exploin@cwpanama.net

Teléfono: 612-2041 Fax: 214-7452

Empresario con alta experiencia en la construccion y en al area de venta de combustibles. Estudios superiores:
Saint Tomas University At Florida — Business Administration. Otros estudios: Fleet Master of Equipment,
Business Manager (Atlanta), 1993. Leadership Studied With Steven R. Cover, Tom Peter and Peter Senge. 1996.
Fuels and Lubricantes (Shell), 1994. Experiencia profesional: 1987-1990 Administrador de Alquiler de Equipo,
Miami, FL. Tractoamerica; 1991-1993 Gerente de Operaciones, Concreto y Const, S.A.; 1990-2006
Vicepresidente de Operaciones, Constructora del Istmo; 2006-2009 Consultor Independiente, RC, Contractor;
2009-2012 Gerente General de Exploin, Exploin. Actualmente combustibles de Primera,S.A. y es miembro del
Comité de Crédito de Corporacion de Finanzas del Pais, S.A.

2. Los principales ejecutivos son las siguientes personas:
Argelis E. Pinzon A. — VP Finanzas y Riesgo

Nacionalidad: Panamena

Fecha de nacimiento: 20 de septiembre de 1967

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

Correo electronico: argelis.pinzon@panacredit.com

Teléfono: 264-3075 Fax: 264-2765

Obtuvo su titulo de Licenciada en Contabilidad de la Universidad de Panama (CPA 3412). Emst & Young de
1990 a 1995 desempeiiando el cargo de Auditora Senior. De 1995 a 2007 Banco Panabank, S.A. y Grupo
Cuscatlan, con cargos de Supervisora de Contabilidad y Gerente de Finanzas. De 2007 a 2010 Banco Citibank,
S.A. desempefiando el cargo de Vicepresidente Asistente de Finanzas; de 2010 a 2013 en Banco Internacional de
Costa Rica, S.A. con el cargo de Contralor Corporativo. En el 2013 se uni6 al equipo de Corporacion Financiera
del Pais desempefiando las funciones de Vicepresidente de Operaciones y Riesgo.

Mariluz De la Guardia — VP Planeacion y Gestion
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 7 de enero de 1984
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Domicilio comercial: Calle 50, Edificio Panacredit (al lado de Panafoto)
Apartado Postal: 0832-2745, Suite 1021 World Trade Center

Correo electronico: mdelaguardia@panacredit.com

Teléfono: 264-3075 Fax: 264-2765

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

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

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 31 de octubre de 1988

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

Correo electronico: gjmartinelli@panacredit.com

Teléfono: 264-3075

Obtuvo su Licenciatura en Economia Texas Christian University con estudios menores en finanzas, ubicada en
Texas, Estados Unidos. Cuenta con una Maestria en Administracion de Empresas (International M.B.A.) del
Instituto de Empresas (IE) ubicada en Madrid, Espafia. Egresado del Programa de Alta Direccion Bancaria
impartido por el INCAE Business School. Laboré en bancos locales reconocidos como Prival Bank en el area de
Administracion de Riesgos y MetroBank en Banca Corporativa y Comercial. Se incorpor6é al equipo de
Corporacion de Finanzas del Pais, S.A. (Panacredit) en marzo de 2018 como Vicepresidente de Desarrollo de
Negocios.

Carmen Dominguez - Gerente de Finanzas

Nacionalidad: Panamena

Fecha de nacimiento: 13 de febrero de 1973

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

Correo electronico: cdominguez@panacredit.com

Teléfono: 264-3075 Fax: 264-2765

Obtuvo su titulo de Licenciada en Contabilidad de la Universidad de Panama (CPA 8650). Desde el afio 1996
hasta el 2001 labor6o en el Ministerio de Economia y Finanzas desempefiandose en los cargos de Asistente
Administrativa, Contadora y Jefa de Contabilidad. A partir del 2001 hasta el 2008 en las areas de Contabilidad y
Auditoria Interna. En octubre 2008 inicia labores en Corporacion Financiera del Pais.

Jaime Bermidez — Gerente de Riesgo y Control / Oficial de Cumplimiento

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1970

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

Correo electronico: jbermudez@panacredit.com

Teléfono: 264-3075 ext. 107 Fax: 264-2765
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Obtuvo su titulo de Licenciado en Economia de la Universidad de Panama. Laboro6 en la Cooperativa El Educador
(COOPEDUC, R.L.) de 1992-1996 desempefiando el cargo de Analista de Crédito. Posteriormente pasa a Grupo
Financiero Credicorp de 1996-2000, desempefiando el cargo de Supervisor de Sucursales, luego Primer Banco
Del Istmo del 2001-2003; desempeiiando el cargo de Analista y Supervisor de Call Center. Cooperativa Servicios
Multiples Profesionales, R.L. de 2005-2013; en el cargo de Oficial de Riesgo, Banco Delta, S.A. del 2014-2015
desempefiando el cargo de Oficial de Riesgo. Inicia labores en Corporacion de Finanzas del Pais en enero 2016.

3. Asesores Legales

El Emisor ha designado a Morgan & Morgan como su asesor legal externo para la preparacion de la
documentacion legal requerida para la presente Emision.

Morgan & Morgan

Direccion comercial: Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Torre MMG Piso 25
Apartado Postal: 0832-00232

Persona de contacto: Lic. Mario De Diego

Correo electronico: mario.dediego@morimor.com
https://www.morimor.com/lawfim

Teléfono: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

En esta capacidad Morgan & Morgan ha asesorado al Emisor en la preparacion de la solicitud de registro de la
oferta publica de los Bonos ante la Superintendencia de Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Panama,
S.A., del Prospecto, los contratos y demas documentos relacionados con la oferta.

El Asesor Legal confirma que el Emisor es una sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de
la Republica de Panama, que los actos referentes a esta emision han sido debidamente aprobados por los 6rganos
corporativos pertinentes del Emisor y una vez emitidos, los Bonos constituiran obligaciones validas legales y
exigibles de la misma.

4. Auditores

Las siguiente firma de auditoria funge como auditor externo del Emisor:

DELOITTE, INC.

Costa del Este, Avenida Boulevard y la Rotonda,
Torre Banco Panama, Piso 12

Panama, Republica de Panama

Teléfono: 303 -4100 / Fax: 269-2386

Contacto: Lic. Diana Mosquera

Correo-¢: dmosquera@deloitte.com

Sitio Web: www.deloitte.com/pa

Auditor Interno:

La auditoria interna del Emisor es llevada a cabo por Maria de Los Angeles Rodriguez. Obtuvo su titulo de
Contador Publico Autorizado en la Universidad Interamericana de Panama. Inicia su carrera laboral en el afio
2006, luego en el afio 2010 se incorpora al Departamento de Contabilidad de Corporacion de Finanzas del Pais, y
desde el afio 2016 desempeiia el cargo de Auditora Interna. Es miembro del Instituto de Auditores Internos de
Panama. Su correo electronico es mrodriguez@panacredit.com.
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5. Asesores Financieros

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

MMG Bank Corporation

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

Persona de contacto: Marielena Garcia Maritano

Correo electronico: marielena.gmaritano@mmgbank.com
https://www.mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

6. Designacion por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha, ningiin Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la
base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del Emisor.

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

B. COMPENSACION

La compensacion a los directores que forman parte de la Junta Directiva y comités varios para el afio 2018 fue
por el monto de US$71,850, mientras que para los ejecutivos claves para el mismo periodo fue por el monto de
US$733,205, mientras que para el periodo de 2017 la compensacion de los mismos fue por US$782,376.

C. GOBIERNO CORPORATIVO

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

2. El Emisor ha adoptado, a lo interno de la organizacion, reglas y procedimientos de buen gobierno corporativo.
Estas reglas y procedimientos internos no se fundamentan en reglamentacion especifica alguna, tales como las
guias y principios recomendados por la Superintendencia del Mercado de Valores contenidas en el Acuerdo No.
12 del 11 de noviembre de 2003 para la adopcion de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno

corporativo de las sociedades registradas.

Las reglas internas de buen gobierno corporativo del Emisor se han adoptado principalmente en base a la
experiencia profesional y comercial de los directores.
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3. Las reglas internas de Gobierno Corporativo del Emisor contemplan lo siguiente

a. Asignacion directa y expresa de supervision de todas las actividades de la organizacion en la Junta
Directiva con las responsabilidades inherentes.

b. Establecimiento de criterios precisos de independencia aplicable al perfil de los directores basados en
desvinculacion del equipo de alta gerencia y los accionistas con posiciones
controlantes.

c. Celebracion de reuniones de trabajo de Junta Directiva y levantamiento de actas que reflejen la toma de

decisiones.

Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion

Adopcién de un Codigo de Etica, dirigido a todos los colaboradores del Emisor.

Politicas de informacién y comunicacion del Emisor para con sus accionistas y terceros.

Conlflicto de intereses entre Directores y Ejecutivos clave, asi como la toma de decisiones.

Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos claves
Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periodica.
Control Razonable de riesgos
Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion financiera del Emisor.
Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades.
. Mecanismos de control interno del manejo de la Sociedad y su supervision periodica
Incompatibilidades de los miembros de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas
extraordinarias, ni para perseguir la consecuencia de intereses personales.
Acceso a los accionistas a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos.
Ejercicio de los derechos a voto de los accionistas en reuniones de accionistas, de conformidad con el
Pacto Social y/o estatutos de la sociedad.
g. Acceso alos accionistas informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.

BErFTOER MO A

© o

Composicion de la Junta Directiva

La junta directiva del Emisor est4 integrada por siete directores. El nimero de Directores Independientes de los
Administracion es seis. El nimero de Directores Independientes de los Accionistas es uno.

Comités

Existencia y funcionamiento de un Comité de Auditoria. Dicho comité esta integrado por 4 Directores — 2
independientes — y el tesorero.

Adicional al Comité de Auditoria funcionan los siguientes comités: Ejecutivo, Planificacion y Estrategia, Crédito
y Administracion de Activos y Pasivos. En todos los comités forman parte diferentes miembros de la Junta
Directiva y las reuniones son documentadas mediante las respectivas actas.

El Emisor esta sujeto a la supervision de la Direccion General de Empresas Financieras del Ministerio de
Comercio e Industrias, que segln la Ley, es la entidad encargada de supervisar a las personas dedicadas al negocio
de empresas financieras de Panama.

Divulgacion
La informacion relacionada con la adopcion total o parcial de procedimientos corporativos consonos con los
principios internacionales promovidos el Acuerdo No. 12 del 11 de noviembre de 2003 para la adopcion de

recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno corporativo de las sociedades registradas es
divulgada por el Emisor en la Seccion IV de los Informes Anuales mediante el Formulario IN-A.
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D. EMPLEADOS
Al 31 de diciembre de 2018 el Emisor cuenta con 110 empleados distribuidos entre las diferentes areas de negocio

y administracion. Los empleados no estan organizados en sindicato, ni amparados por ninguna convencion
colectiva de trabajo.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

La siguiente seccion presenta informacion global acerca de la propiedad efectiva de acciones del Emisor:

% Respecto del % Que representan
Grupo de Empleados Cantidad de | total de acciones | Numero de | respecto de la
Acciones comunes emitidas | accionistas cantidad total de
y en circulacion accionistas
Directores,  Dignatarios, 346,405 80.5% 8 57.14%
Ejecutivos y
Administradores
Otros Accionistas 83,912 19.5% 6 42.86%
Otros Empleados 0 0.00% 0 0.00%
Totales 430,317 100.00% 14 100.00%

Los Directores y Dignatarios que son poseedores directos de las acciones del Emisor tienen igual derecho a voto.
Ningun Director, Dignatario, Ejecutivo, Administrador, Asesor o Empleado tiene opciones sobre acciones del
Emisor.

No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.
IX. PARTES RELACIONADAS, VINCULADAS Y AFILIACIONES

A. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS
El Emisor ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio con partes relacionadas tales como

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

31 de diciembre 31 de diciembre

2018 2017

Estado de Situacion Financiera
Activos:

Préstamos por cobrar 960,668 971,839
Intereses acumulados por cobrar 2,987 1,105
Pasivos:

Valores comerciales negociables 210,000 220,000
Bonos corporativos por pagar 5,202,000 5,815,000
Bonos perpetuos por pagar 1,475,000 1,475,000
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Intereses por pagar 28,545 31,400

Patrimonio:
Acciones preferidas 4,230,000 4,230,000
Dividendos pagados sobre acciones preferidas 342,630 457,002

Estado de ganancias o pérdidas

Ingresos:

Intereses 88,804 66,447
Gastos:

Intereses 811,107 767,210
Compensacion de ejecutivos claves 733,205 782,376

El Emisor mantiene politicas de crédito para la administracion y concentracion de riesgo para partes relacionadas
amparadas segun lo establece el acuerdo 4-2013 y segun lo estipula la NIC24 de las normas de informacion
financiera.

B. INTERES DE ASESORES

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentacion de este
Prospecto Informativo son a su vez, Accionista, Director o Dignatario del Emisor.

Ni MMG Bank Corporation, en su condicion de agente de pago, colocador y puesto de bolsa autorizado de los
Bonos; ni Morgan & Morgan, en su condicion de asesora legal del Emisor para los fines del tramite de registro de
los Bonos ante la Superintendencia de Mercado de Valores; ni Central Latinoamericana de Valores (Latinclear), en
su condicion de central de valores; ni la Bolsa de Valores de Panama S.A., en su condicion de bolsa de valores, son
partes relacionadas del Emisor.

X. TRATAMIENTO FISCAL

Los inversionistas en los Bonos gozaran de varios beneficios fiscales. Cada interesado en invertir en los Bonos
debera cerciorarse independientemente de las consecuencias fiscales de su inversion en estos. Esta seccion es
meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal de los
Bonos. Cada Tenedor Registrado debera cerciorarse independientemente del trato fiscal de su inversion en los
Bonos antes de invertir en los mismos. El Emisor no garantiza que se mantenga el actual tratamiento fiscal, por
lo que se advierte a los inversionistas que de eliminarse tal tratamiento, o de darse un cambio adverso al mismo,
tal hecho afectaria o podria afectar los rendimientos esperados, al tiempo que cualquier impuesto aplicable sobre
los mismos, tendria que ser retenido de los intereses a ser pagados sobre los Bonos o de cualquier ganancia de
ganancia de capital que se genere.

A. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A GANANCIAS PROVENIENTES DE
LA ENAJENACION DE LOS BONOS

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de
julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que dicha enajenacion
se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.
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No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de septiembre
de 2000, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en
donde dicha enajenaciéon no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara 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 tendra la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor
total de la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la
fecha en que surgid la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente
responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra 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 enajenacion, el contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial
acreditando la retencion efectuada 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 perfecciono la transaccion. El monto de
las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente.

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

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

El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No.8 de 15
de marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Codigo Fiscal, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia de Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizado, los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre dichos valores causaran
impuesto sobre la renta a base de una tasa unica de 5% que debera ser retenido en la fuente, por la persona que
pague o acredite tales intereses.

XI. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

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

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las
series de los Bonos de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus
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obligaciones identificadas excepto las sefialadas en los literales “a, b, f, g, i, j, y m” de las Obligaciones de Hacer y
literal “a” de las Obligaciones de No Hacer, de este Prospecto Informativo, es decir, ser autorizado para no cumplir
o suspender el cumplimiento de dichas obligaciones derivadas de los Bonos, con el voto favorable de (a) los
Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacion o
dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen
no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una
“Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de
una Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con las garantias, tasa de interés,
plazo de pago de interés o capital, paro lo cual se requerira el consentimiento de (a) los Tenedores Registrados de
los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de
todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a
los Bonos de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del
saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una “Supermayoria de
Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecta a los Bonos de una Serie en
particular.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente emision,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de
Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los Bonos
sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus archivos
a la disposicion de los interesados.

XIIl. OTRA INFORMACION

La oferta publica de los valores de que trata este Prospecto Informativo esté sujeta a las leyes de la Republica de
Panamd y a Acuerdos, reglamentos y resoluciones adoptados por la Superintendencia de Mercado de Valores
sobre la materia. Copias de la documentacion completa requerida para la autorizacion de esta oferta publica al
igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacion presentada en este Prospecto
Informativo podran ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia de
Mercado de Valores ubicadas en P.H. Global Plaza, Calle 50, Piso 8, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar informacion o garantia con
relacion a esta oferta publica, distinta a la expresamente contemplada en este Prospecto Informativo. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor asumen responsabilidad alguna por el
contenido de este Prospecto Informativo. La informacion contenida en este Prospecto Informativo es solo
responsabilidad del Emisor.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Los siguientes términos en mayuscula utilizados en este documento, tienen el significado que se les atribuye a
continuacion. Los términos en plural haran referencia a los mismos términos en singular aqui definidos.

1.
2.

10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” significa MMG Bank Corporation.

“Agente de Colocador” significa MMG Bank Corporation.

“Beneficiarios” son los Inversionistas de los Bonos, a saber, los Tenedores Registrados y Tenedores

Indirectos de los mismos.

“Bienes del Fideicomiso” los bienes dados en fideicomiso.

“Bolsa de Valores o0 BVP” significa la Bolsa de Valores de Panama.

“Bonos o Bono” significa la Oferta publica de Bonos Corporativos Rotativos por una suma no mayor a

cien millones de ddlares (US$100,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,

que seran emitidos de tiempo en tiempo bajo un programa rotativo en el cual los bonos emitidos y en
circulacion no podra exceder la suma antes indicada en un solo momento y cuyo registro de oferta publica
ha sido autorizada por la SMV mediante Resolucion No. SMV- 387 -19 de 27 de septiembre de 2019.

“Bonos Individuales” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion VI, Literal A, Numeral

17.

“Bonos Globales” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion VI, Literal A, Numeral 17.

“Calificacion de Riesgo del Emisor” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II de

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

“Central de Valores” significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).

“Contrato de Fideicomiso o Fideicomiso” significa el instrumento de fideicomiso de garantia a ser

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

“Cobertura” valor monetario en conjunto que deben tener aquellos bienes dados en fideicomiso en
relacion con el saldo insoluto a capital de los Bonos.

“Créditos” préstamos, cuentas por cobrar y otros derechos crediticios otorgados o adquiridos por la
FIDEICOMITENTE en el ejercicio de sus actividades comerciales y que no se encuentren en un estado
de morosidad mayor de noventa (90) dias calendarios.

“Declaracion de Vencimiento Anticipado” tiene el significado atribuido en la Seccion 1V, Literal A,

Numeral 34.

“Documentos de la Transaccién” el presente Prospecto, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de

Prestacion de Servicios y los Bonos.
“Dia Habil” significa cualquier dia (que no sea sabado ni domingo, ni dia feriado) en el cual los bancos

estén abiertos para el publico en general en la ciudad de Panama.
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17.

18.
19.
20.
21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.
28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.
38.

“Dia de Pago de Interés” significa el ultimo dia de cada Periodo de Interés, y en caso de no ser este un

Dia Habil, entonces el primer Dia Habil siguiente.
“Dolares” o “USS$” significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

“Emisor” significa CORPORACION DE FINANZAS DEL PAIS, S.A. (PANACREDIT).

“Eventos de Incumplimiento” tiene el significado atribuido en la Seccion IV, Literal A, Numeral 32.

“Fecha de Emision de los Bonos” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion VI, Literal

A, Numeral 15.

“Fecha de Oferta Respectiva” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion VI, Literal A,

Numeral 14.

“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion VI, Literal A,

Numeral 11.
“Fiduciario” significa MMG Bank Corporation.
“Fideicomitente” significa CORPORACION DE FINANZAS DEL PAIS, S.A.

“Inversionistas” significa las personas que tengan la condicion de “Tenedores Indirectos” o “Tenedor
Registrado”, seglin sea el caso, de los Bonos.

“Ley de Valores” significa el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999.

“Mayoria de Tenedores” significan Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del saldo
insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las series.

“Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular” significan Tenedores Registrados que representen al

menos el 51% del saldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de la respectiva serie.

“Obligaciones de Hacer” tiene el significado atribuido en la Seccion VI, Literal A, Numeral 32.1.

“Obligaciones de No Hacer” tiene el significado atribuido en la Seccion VI, Literal A, Numeral 32.2.

13

“Participante” significa la (s) persona (s) que mantiene (n) cuenta (s) con Latinclear.

“Periodo de Gracia y Pago de Capital” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion VI,

Literal A, Numeral 13 de Resumen de Términos, Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta.

“Pago de Intereses” tiene el significado atribuido en la Seccion VI, Literal A, Numeral 12 de Resumen

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

“Periodo de Cura” tiene el significado atribuido en la Seccion VI, Literal A, Numeral 33.2.

“Periodo de Interés” significa el periodo que comienza en la Fecha de Emision de cada Bono 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.

“Persona” significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y fideicomisos.

“Precio Inicial de la Oferta” tiene el significado atribuido en la Seccion VI, Literal A, Numeral 16.
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39.

40.

41.

42.

43.
44,

45.

46.

47.

48.

49.

“Programa Rotativo” significa el programa rotativo de los Bonos cuyo plazo de vigencia no podra exceder

de diez (10) afos.

13

“Prospecto” significa el prospecto informativo preparado por el Emisor en relacion con la emision de los
Bonos registrado en la SMV, segtin sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo.

“Registro de Tenedores” significa el registro de los Bonos llevado por el Agente de Pago en sus oficinas

principales.

“Series o Serie” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II de Resumen de Términos,
Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta.

“SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama o sucesor legal.

“Supermayoria de Tenedores” significan Tenedores Registrados que representen al menos el 75% del

saldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las series.

“Supermayoria de Tenedores de una Serie en Particular” significan Tenedores Registrados que
representen al menos el 75% del saldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de la respectiva
serie.

“Tasa y Pago de Interés” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion VI, Literal A,

Numeral 12 de Resumen de Términos, Condiciones y Factores de Riesgo de la Oferta.

“Tenedor Indirecto” significa el inversionista, en relacion con aquellos Bonos globales comprados a su

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

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

“Tenedor o Tenedores” significa todo Tenedor de los Bonos ya sea Tenedor Registrado o Tenedor
Indirecto.
“Tenedor Registrado” significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).
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