PROSPECTO INFORMATIVO DEFINITIVO

CORPORACION INTERAMERICANA PARA EL FINANCIAMIENTO DE
INFRAESTRUCTURA, S.A. (CIF])

Sociedad andnima originalmente incorporada bajo las leyes de Costa Rica, la cual 0pto por acogerse a las leyes de la Repiiblica de Panamd y continuar su
existencia al amparo de las mismas como sociedad anénima panamefia, tal v coma consta en Ja Escritura Piblica Namero 6,752 del 30 de marzo de 201 L.
otorgada ante la Notarfa Quinta del Circvito de Panamd, inscrita en la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Poblice a Ficha 731744,
Documento 1950420, inscrita con fecha de 4 de abril de 2011 (de ahora en adelante denominada, el “Emisor’”). Sus oficinas principales ¢stan ubicadas en
avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG, piso 13, oficina 13A, Ciudad de Panamd, Repiiblica de Panama,

US§$50,000,000.00
VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES ROTATIVOS

Oferta Pdblica de Valores Comerciales Negociables Rotativos {en adelante fos “VCN's™) por upa suma no mayor a Cincuenta miliones de Délares
(US$50,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que serdn emitidos de tiempo ¢n tiempo bajo un programa rotativo en el
cual el saldo insoluto a capital de los VCN’s emitidos y en circulacion en un solo momento no podrd exceder la suma antes indicada. En base a los estados
financieros auditados al 31 de diciembre de 2016, el valor nominal de la presente emisién representa cero punto cincuenta y cinco {0.55) veces el
patrimonio y cero punto noventa y dos (0.92) veces el capital pagado del Emisor, y seglin estados financieres interinos al 31 de marzo de 2017, la emisidn
representa cero punto cincuenta y cuatre ¢0.54) veces el patrimonio y cero punte novenla y dos (0.92) veces el capital pagado del Emisor.

Los ¥YCN’s serdn emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil délares (LU851.000.00) o sus muiltiplos, Los
VCN's serdn ofrecidos inicialmente a un precic a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podrin ser objeto de deducciones o
descuentos asf como de prima o sobreprecio, segdn lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y las condicianes del mercado. A opcidn del
Emisor, los VCN's podrdn ser emitidos en una o mas series, con plazos de pago de capital de hasta trescientos sesenta (360) dfas contados a partir de la
respectiva Fecha de Emisién de cada sede.

Los VCN's de cada serie devengarin intereses a partir de su Fecha de Emisidn hasta su Fecha de Vencimiento. La tasa de interds serd fjada por el Emisor antes
de: efectuarse la oferta de venta de cada serie v Ja misma podrd ser fija o variable. La tasa variable scrd 1a que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por et Emisor, a aquella tasa que bancos de primera linca requieran entre si para depésitos en Délares, a tres (3) meses de plazo, en el mercado
interbancario de Londres (London Interbank Market). La tasa variable de los VON's de cada serie se revisard v fijard tees (3) Dias Habiles antes del Periodn de
Interds por eropezar. Para cada una de las series de VON's que se trate, ef Emisor determinard la periodicidad del pago de intereses, la cual podrd ser mensual,
bimensual, trimestral, o sermestralmente. £l pago de intereses se hard ef tltime dfa de cada Periodo de Interés (cade uno, un “Dia de Pago de Interds™), ¥ &n caso
de no ser este un Dia Hbil, entonces el pagp sc haré el primer Dia Habil siguiente, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento. La hase para el cilculo de
intereses serd dias calendarios/360. .

Para cadn una de las series, el valor nominal de cada YCN se pagard mediante un solo page a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento, B} Emisor
comunicard mediante suplemente al Prospecto Informativo & la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiblica de Panami y a la Bolsa de
Valores de Panamd, S.A., la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emisién, el Monto, la Fecha de Vencimiente, la Tasa de Interés, la
Periodicidad de Inlereses y los Dias de Pago de Intereses, con al menos tres (3) Dias Hibiles antes de la Fecha de Oferta de Ia respectiva Serie.
Adicionalmente, ¢f Emisor notificard a Latin Clear las tasas de intereses aplicables. Los VCN's no podran ser redimidos anticipadamente por el Emisor. El
Emisor padrd causar que una o més de sus afiliadas otorgue(n) fianza(s) para garantizar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de tos VCNs.

Precio Inicial de la Oferta: 100%*

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

EL LISTADO Y LA NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, 5.4,
ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.
Fecha de Oferta Inicial: 27 de diciembre de 2017

Nimerc y Fecha de Resolucidn: Resolucidn No. SMV=690-17 del 20 de diciembre de 2017
Fecha de Impresion: 20 de diciembre de 2017
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11 DIRECTORIO
) EMISOR
CORPORACION INTERAMERICANA PARA EL FINANCIAMIENTOQ DE
INFRAESTRUCTURA, S.A. (CIFI)
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Panama, Republica de Panamé
Telétono: (507) 320-8000, Fax: (507) 320-8030
Arturo de Bernard: arturo.debernard @ cifi.com
http://www.cifi.com

CASA DE VALORES Y PUESTO DE BOLSA

MMG Bank Corporation
Avenida Paseo del Mar

Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 22

Apartado Postal 0832-02453
Panamd, Repiiblica de Panama
Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-7601
Marielena Garcia Maritano: mariglena. gmaritano@mmebank.com

hitps://www.mmebank.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
Panam4, Repiblica de Panama
Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-7601
Marielena Garcifa Maritano: marielena. gmaritano@mmgbank.com
https://fwww.mmgbank.com

ASESOR FINANCIERO
MMG Bank Corporation
Avenida Pasco del Mar
Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 22
Apartado Postal 0832-02453
Panamd, Repiiblica de Panamd
Teléfono: (507)265-7600, Fax: (507)265-7601
Marielena Garcia Maritano: marielena. gmaritano@mmgbank.com

https://www.mmgbank.com




ASESOR LEGAL
ANZOLA ROBLES & ASOCIADOS

Ave. Nicanor de Obarrio, Calle 50
Plaza Credicorp Bank, Piso 21
Apartado Postal 0832-2325

Panamd, Reptblica de Panam4

Teléfono: (507) 263-0003, Fax: (507) 263-4217
Missuly Clark: info@anzolaw.net
httpJ/fwww.anzolaw.net/

ASESOR LEGAL DEL ASESOR FINANCIERO
MORGAN & MORGAN
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 25
Apartado Postal 0832-00232
Panaméd, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7777, Fax: (507) 265-7700
Ricardo Arias: ricardo.arias @ morimor.com
www, morimor.convlawfirm

CENTRAL DE CUSTODIA DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear)
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Edificio Bolsa de Valores, Planta Baja
Apartado Postal 0823-04673
Panamd, Repiiblica de Panama
Teléfona: (507) 214-6105, Fax: (507) 214-8175
Maria Guadalupe Caballero: mcaballero@latinclear.com
latinc @latinclear.com.pa
www latinclear.com.pa

LISTADO DE VALORES
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Edificio Bolsa de Valores, Primer Piso
Apartado Postal 0823-00963
Panamd, Repiiblica de Panama
Teléfono: (507) 269-1966, Fax: (507) 269-2457
Myrna Palomo:_mepalomo@panabolsa.com
www.panabolsa.com




REGISTRO
Superintendencia del Mercado de Valores
P.H. Global Plaza, Calle 50, Piso 8
Apartado Postal 0832-2281
Panam4, Repiblica de Panamd
Teléfono: 501-1700: Fax: 501-1709
info@supervalores.gob.pa
http/www . supervalores. sob.pa/

AUDITORES EXTERNOS
KPMG
Ave. Samuel Lewis y
Calle 56 Este, Obarrio
Teléfono: (507) 208-0700
Contacto: Luis Venegas
Correo-e: lvenegas@kpmg.com
Sitio Web: www kpmg.com
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IV. RESUMEN DE TERMINOS, CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA

OFERTA

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

ﬁ_L__._

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA Y EL DETALLE DE LOS
FACTORES DE_ RIESGO DE 1A MISMA, EIL INVERSIONISTA POTENCIAL

INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD

DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO Y

SOLICITAR ACLARACION EN CASO DE NO ENTENDER ALGUNO DE LOS TERMINOS

Y CONDICIONES, INCLUYENDO LOS FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION.

Emisor:

Clase de Titulos:
Series:

Moneda de pago
de la obligacién:

Monto del Programa
Rotativo:

Fecha de la Oferta Inicial:

Fecha de Vencimiento:

CORPORACION INTERAMERICANA PARA EL FINANCIAMIENTO
DE INFRAESTRUCTURA, S.A. (CIFT)

Valores Comerciales Negaciables Rotativos

Los VCN’s podran ser emitidos en miiltiples series, segiin lo establezca
el Emisor de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado

Délares de los Estados Unidos de América "UJSS$".

El programa rotativo de VCNs ofrece al Emisor la oportunidad de emitir
nuevos VCNs en series en la medida que exista disponibilidad bajo los términos
del programa. En ningtin momento el saldo insoluto a capital de los VCNs
emitidos y en circulacién podra ser superior al monto autorizado total del
programa rotativo de VCNs de Cincuenta Millones de Ddlares
(US$50,000,000.00). En la medida en que se vayan venciendo los VCNs
emitidos y en circulacién, el Emisor dispondrd del monto vencido para emitir
nuevas series de VCNs por un saldo insoluto a capital equivalente hasta el
monto vencido.

Con base en los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2016,
¢l valor nominal de la presente emision representa cero punto cincuenta y
cinco (0.55) veces el patrimonic y cero punto noventa y dos (0.92) veces el
capital pagado del Emisor, y segiin los estados financieros interinos al 31
de marzo de 2017 el valor nominal de la presente emision representa cero
punto cincuenta y cuatro (0.54) veces el patrimonio y cero punto noventa y
dos (0.92) veces el capital pagado del Emisor .

La fecha de oferta inicial de los Bonos serd el 27 de diciembre de 2017.

Los VCN’s tendran plazos de pago de capital de hasta trescientos sesenta
(360) dias contados a partir de 1a Fecha de Emisicn de cada serie. El monto
de VCN’s a emitirse por serie y por plazo de vencimiento serd determinada
por ¢l Emisor, segiin sus necesidades y condiciones del mercado al
momento de efectuarse la venta de los VCN’s.



Tasa de Interés:

Pago de Intereses:

Base de Calculo:

Pago de Capital:

Fecha de Oferta
Respectiva:

Fecha de Emision:

Los VCN’s de cada serie devengardn intereses a partir de su Fecha de
Emisién hasta su Fecha de Vencimiento. La tasa de interés sera fijada por
el Emisor antes de efectuarse la oferta de venta de cada serie y la misma
podré ser fija o variable. En caso de ser una fasa fija, los VCN’s devengardn
una tasa de interés anual que serd determinada por el Emisor segiin la
demanda del mercado y serd comunicada a la Superintendencia de Mercado
de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. al menos tres (3) Dias
Hibiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, mediante un suplemento al
Prospecto Informativo. En caso de ser una tasa variable, la tasa variable
serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente
por el Emisor, a aquella tasa que bancos de primera linea requieran entre sf
para depdsitos en Ddlares, a tres (3) meses plazo, en el mercado
interbancario de Londres (London Interbank Market) y serd comunicada a
la Superintendencia de Mercado de Valores v a la Bolsa de Valores de
Panamd, S.A. al menos fres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva, mediante un suplemento al Prospecto Informativo. La tasa
variable de los VCN’s de cada serie se revisard y fijard tres (3) Dfas Habiles
antes del periodo de interés por empezar. Adicionalmente, el Emisor
notificard a Latin Clear las tasas de intereses aplicables.

Para cada una de las series de VCN’s de que se trate, el Emisor determinara
la periodicidad del pago de intereses, la cual podrd ser mensual, bimensual,
trimestral, o semestralmente. El pago de intereses se hard el dltimo dia de
cada Periodo de Interés (cada uno, un “Dia de Pago de Interés™), y en caso
de no ser este un Dia Hébil, entonces €l pago se hard el primer Dia Habil
siguiente. La Periodicidad de Intereses serd notificada por el Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

La base para el célculo de intereses serd dfas calendario / trescientos
sesenta (360).

Para cada una de las series, el valor nominal de cada VCN se pagara
mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento.

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” serd la fecha a partir de la
cual se ofrecerdn en venta los VCN's de cada una de las series.

Para cada serie, la “Fecha de Emisi6én” ser4 la fecha a partir de la cual los
VCNs de dicha serie empezardn a devengar intereses. La Fecha de
Emisién de cada serie de VCN’s ser4 determinada por el Emisor antes de
la oferta de &stos, en atencién a sus necesidades financieras. Determinada
por ¢l Emisor antes de la oferta piblica de cada serie de VCN's. La
Fecha de Oferta Respectiva, 1a Fecha de Emision, la Tasa de Interés, la



Precio inicial
de la oferta:

Representacién
de los VCN'’s:

Titularidad:

Uso de Fondos:

Redencion Anticipada:

Prelacion:

Fuente de pago:

Garantia:

Fecha de Vencimiento, la Periodicidad de Intereses, los Dfas de Pago
de Intereses y el monto de cada serie de VCN’s serd notificada por ¢l
Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panamd, S.A., mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva, Adicionalmente, el Emisor notificard a Latin Clear las
tasas de intereses aplicables.

Los VCN’s serdn ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir, al
cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podrdn ser objeto de
deducciones o descuentos asi como de primas o sobreprecio segin lo
determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y a las condiciones del
mercado.

Los VCN’s serén emitidos en tftulos nominativos, registrados y sin
cupones, en denominaciones de mil dolares (US$1,000.00) o sus
multiplos.

Los VCN’s serdn emitidos de forma nominativa.

El producto neto de la venta de los VCN’s, que luego de descontar los
gastos de la Emision equivalen a un aproximado de US$49,707,127.50,
estdn programados para ser invertidos durante la vigencia del programa
rotativo por el Emisor para el crecimicnto de la cartera crediticia,
financiando proyectos de infraestructura en América Latina y el Caribe,
para financiar parte del capital de trabajo del Emisor y refinanciar total o
parcialmente la deuda existente.

Por tratarse de una emisién rotativa, corresponderd a la administracion
del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del
programa rotativo, en atencién a las necesidades financieras de la
institucién, as{ como también en consideracidn a los cambios que
pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los
mercados de capitales.

Los VCN’s no podrén ser redimidos anticipadamente por el Emisor.

El pago de capital e intereses de los VCN’s no tiene prelacidn sobre las
demds acreencias que se tengan contra ¢l Emisor, sin embargo, si aplican
prelaciones sobre el pago de capital e intereses de los VCN's, para los

casos establecidos por ley para reorganizacién o liquidacién.

El pago de las obligaciones derivadas de los VCN’s provendra de los
recursos financieros generales del Emisor.

La presente Emisién no cuenta con garantias.



Casa de Valores

vy Puesto de Bolsa:
Pago, Registro y
Transferencia:

Asesor Financiero:
Asesor Legal;

Asesor Legal del
Asesor Financiero:

Central de Custodia:

Listado:
Registro:

Calificacién de
Riesgo del Emisor:

Calificacion de Riesgo

de la Emisidén:

Tratamiento Fiscal:

MMG Bank Corporation.
MMG Bank Corporation.
MMG Bank Corporation.

Anzola Robles y Asociados

Morgan & Morgan.
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin Clear).
Bolsa de Valores de Panamd, S.A.

Superintendencia del Mercado de Valores: Resolucion No. SMV-690-17
del 20 de diciembre de 2017.

Pacific Credit Rating (PCR), paAA- perspectiva Estable. Este reporte s
de fecha de 23 de agosto de 2017.

Esta emisién no cuenta con una calificacién de riesgo, sin embargo, el
Acuerdo 3-2017 de 5 de abril de 2017 dispone que a partir del 1 de enero
de 2018 cualquier serie que sea emitida deberd tener calificacion de riesgo,
razén por la cual el Emisor presentard la calificacién de su programa a
partir de la fecha mencionada.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: 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 considerardn 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 junic de 2006, en los casos de ganancias
obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas,
en donde dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de
Valores u otro mercado organizado, ¢l contribuyente se someterd a un
tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculard el
Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del
diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital, El comprador tendré



Immpuesto sobre la Renta
con respecto a Intereses:

la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por
ciento (5%) del valor total de la enajenacidn, en concepto de adelanto al
Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. El comprador
tendréd la obligacidén de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los
diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgié la obligacién de pagar.
Si hubiere incumplimiento, el Emisor es solidariamente responsable del
impuesto no pagado. El vendedor podrd optar por considerar ¢l monto
retenido por el comprador come 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 podré presentar una declaracion jurada especial
acreditando la retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda
resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la
Renta, dentro del perfodo fiscal en que se perfeccioné 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 VCN’s adquiera éstos fuera de una Bolsa
de Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Emisor
el registro de la transferencia del VCN a su nombre, deberd mostrar
evidencia al Emisor de la retencidn del 3% 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
VCN’s.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del
Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, estardn 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, ademds, 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 gue se paguen o acrediten sobre dichos
valores causardn impuesto sobre la renta a base de una tasa dnica de 5%
que deberd ser retenido en la fuente, por la persona que pague o acredite
tales intereses.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion o
garantfa del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de
Economia y Finanzas de la Repiblica de Panamé daré a la inversion en los
VCN’s. Cada Tenmedor Registrado de un VCN deberd cerciorarse
independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los VCN's
antes de invertir en los mismos.
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Modificaciones y
Cambios:

Factores de Riesgo:

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto
Informativo y demds documentos que respaldan la oferta piiblica de los
VCN’s con el exclusivo propésito de remediar ambigliedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion o para
reflejar cambios en la informacion del pacto social del Emisor. Cuando
tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los VCN's y documentos relacionados con esta oferta, no
se requerird el consentimiento previo o posterior de los tenedores de los
VCN’s. Tampoco se requerira del consentimiento previo o posterior de
los tenedores de los VCN’s para realizar cambios generales al pacto
social del Emisor. 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.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y
condiciones de cualesquiera de las series de los VCN’s de la presente
emisién, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus
obligaciones, con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los
VCN’s que representen al menos el 51% del saldo insoluto de los VCN's
emitidos y en circulacién de la respectiva serie a modificar (una “Mayoria
de Tenedores”), excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas
con la tasa de interés, monto y plazo de pago, paro lo cual se requerird el
consentimiento de Tenedores Registrados que representen al menos el
75% del saldo insoluto de los VCN’s emitidos y en circulacién de la
respectiva serie a modificar (una “Supermayoria de Tenedores™).

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera
de las series de la presente emision, deberd 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 Presentacién de Solicitudes de Registro de
Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion o
enmienda de los términos de los VCN’s serd suministrada por €l Emisor a
la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendrd en sus
archivos a la disposicién de los interesados.

A continuacién un resnmen de los principales factores de riesgo de
la Oferta, del Emisor, del Entorno y de la Industria. Dicho resumen
no contiene un detalle exhaustivo de todos los riesgos de la presente
emisi6n, los cuales si estdn ampliamente detallados en la seccidn V.
del presente Prospecto.
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Factores de Riesgo de la Oferta:

Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacion: La Presente
Emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacidn,
por consiguiente, los fondos para el repago de los VCN’s
provendrdn de los recursos generales del Emisor y su
capacidad de generar flujos.

Riesgo de Partes Relacionadas de la Emisién: MMG Bank
Corporation, Puesto de Bolsa autorizado para la colocacién
de la presente emisién y Agente de Pago de la presente
emisién, es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual
posee el 100% de las acciones de la Bolsa de Valores de
Panamd, S.A. y de la Central Latinoamericana de Valores,
S.A. (Latin Clear). Marielena Garcia Maritano es Ejecutiva
de MMG Bank Corporation, Directora de la Bolsa de
Valores de Panami, S.A., Directora de la Central
Latincamericana de Valores, S.A. (Latin Clear} y Directora
de Latinex Holdings Inc. Asi mismo, MMG Bank
Corporation, Casa de Valores y Puesto de Bolsa, Agente de
Pago, Registro y Transferencia de la presente emision tiene
una cuenta por cobrar con el Emisor por $10,000,000 al
corte de 31 marzo de 2017, como consecuencia de un
financiamiento otorgado al Emisor

Riesgo de Tasa de Interés: Constituye un factor de riesgo los
VCN’s que paguen una tasa fija hasta su vencimiento, ya
que si las tasas de interés aumentan respecto a los niveles de
tasa de interés vigentes al momento gue se emitieron VCN’s
de esta Emision, el inversionista perderia la oportunidad de
invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y
recibir fasas de interés superiores.

Prelacién: El pago de capital e intereses de los VCN’s no
tiene prelacién sobre las demds acreencias que se tengan
contra el Emisor, sin embargo, si aplican prelaciones sobre
el pago de capital e intereses de los VCN’s, para los casos
establecidos por la ley aplicable.

Riesgo de Crédito: Una de las actividades principales del
Emisor constituye el financiamiento de proyectos de
infraestructura en América Latina y el Caribe. El Emisor se
encuentra expuesto al riesgo del crédito, de que los deudores a
fos cuales financia, sufran alguna circunstancia que le impida
realizar el pago de su obligacién para con el Emisor o el caso
de que dichos deudores, no cumplan completamente y a
tiempo con ¢l pago que deban hacer de acuerdo con los
términos y condiciones pactados, exponiendo al Emisor a o
falta de capacidad financiera para atender el pago de sus
obligaciones o deudas bajo los VCN’s. En adicién a la
presente Emision, el Emisor estd solicitando el registro de una
Emisién de Bonos Corporatives por US$100,000,000.00,

12



razon por la cual el pago de intereses y capital pueden verse
afectados por el cumplimiento de los pagos de las emisiones
anteriores.

Riesgo de Modificaciones y Cambios: El Emisor se reserva el
derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demds
documentos que respaldan la oferta piblica de los VCN’s

con el exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para .

corregir errores evidentes © inconsistencias en la
documentacién o para reflejar cambios en la informacion del
pacto social del Emisor. Cuando tales enmiendas no
impliquen modificaciones a los términos y condiciones de
los VCN's y documentos relacionados con esta oferta, no se
requerird el consentimiento previo o posterior de los
tenedores de los VCN’s. Tampoco se requerirda del
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los
VCN'’s para realizar cambios generales al pacto social del
Emisor.

Riesgo de Ausencia de Garantia: Todos los VCN’s a la fecha
de autorizacidn del registro de esta Emisidn y de este
Prospecto Informativo, no cuentan con ningin tipo de
garantia real para el pago de capital e intereses para con 10s
Tenedores.

Responsabilidad Limitada: Los accionistas s6lo son
responsables respecto a los acreedores de la compaiiia hasta
la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de
quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones
totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de
las obligaciones de la sociedad.

Factores de Riesgo del Emisor:

Riesgo de Tasa de Interés, ya que los flujos de efectivo
futuros vy el valor de un instrumento financiero pueden
fluctuar debido a cambios en las tasas de interés en el
mercado, condicidn ésta que pueda ocasionar la variacién
del margen neto de interés del Emisor.,

Riesgo Fiscal: El Emisor no puede garantizar que el actual
tratamiento fiscal otorgado a los intereses y ganancias de
capital que se gencren de Jos VCN’s y de su venta, se
mantendrd durante la vigencia de los VCN’s. Tampoco
puede garantizar la vigencia de los beneficios fiscales
otorgados por ley y de los que actualmente goza el Emisor.

Factores de Riesgo del Entorno:

Factores relacionados al pais en donde opera el Emisor: La
mayorfa de las operaciones del Emisor se efectdan en paises
de Latinoamérica y el Caribe, lo cunal implica que la
condicién financiera del Emisor depende, principaimente, de
las condiciones prevalentes en dichos paises.

Ricsgo Cambiario: El Emisor realiza sus préstamos en

13



Délares {moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América), por lo que representa un riesgo para el Emisor
cualquier tipo de control cambiario que puedan interponer
los distintos gobiernos de los pafses donde otorga
financiamientos, as{ como devaluaciones de la moneda local
frente al Délar, lo cual da como resultado costos mayores
para los deudores al momento de adquirir délares para el
repago de sus obligaciones financieras frente al Emisor.

» Riesgo de Regulacién: Variaciones en la regulacién de la
actividad del Emisor podrian incidir en su rentabilidad.
Adicionalmente, cambios en materia fiscal, laboral,
comercial entre otros pueden incidir en las operaciones del
Emisor.

Riesgos de la Industria:

e Naturaleza y Competencia del Negocio: El negocio principal
del Emisor consiste en la estructuracién de financiamiento
de proyectos de infraestructura por lo cual la actividad del
Emisor puede verse afectada en cuanio a la amplia
competencia de bancos multilaterales, organismos y/o
instituciones financieras con trayectoria en financiamientos
de infraestructura.

» Riego por Volatilidad: Factores como fluctuaciones de la tasa
de interés del mercado, que haga menos atractiva la
inversién en los VCN’s emitidos y en circulacidn, pueden
dar lugar a la variacion del precio de mercado de los VCN's.
Un incremento en las tasas de interés de mercado, puede
disminuir el valor de mercado de los VCN’s emitidos y en
circulacién, a un precio menor a aguel gue los Tenedores
Registrados hayan pagado por la compra de los mismos.



Y. FACTORES DE RIESGO

Los principales factores de riesgo que podrian afectar adversamente las fuentes de repago de la
presente Emision incluyen los siguientes:

A. DE LA OFERTA

1. Riesgo de Uso de Fondos

El Emisor indica que el producto de la presente emisién serd utilizado para ser invertidos para el
crecimiento de la cartera crediticia, financiando de proyectos de infraestructura en America Latina y el
Caribe, para financiar parte del capital de trabajo del Emisor y refinanciar total o parcialmente la deuda
existente. Sin embargo, por tratarse de una emision rotativa, corresponderd a la administracion del
Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de 1a vigencia del Programa Rotativo, en atencién a
sus necesidades financieras, asf{ como también en consideracion a los cambios que pudieran darse en
relacidn con las condiciones financieras de los mercados de capitales.

2. Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacién

La Presente Emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacién, por consiguiente, los fondos
para el repago de los VCN’s provendrdn de los recursos generales del Emisor y su capacidad de
generar flujos.

3. Riesgo de Partes Relacionadas de la Emisién

MMG Bank Corporation, Puesto de Bolsa autorizado para la colocacién de la presente emision y
Agente de Pago de la presente emisidn, es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100%
de las acciones de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. y de la Central Latinoamericana de Valores,
S.A. (Latin Clear). Marielena Garcia Maritano es Ejecutiva de MMG Bank Corporation, Directora de
la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., Directora de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin
Clear) y Directora de Latinex Holdings Inc.

Asi mismo, MMG Bank Corporation, Casa de Valores y Puesto de Bolsa, Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la presente emisi6n tiene una cuenta por cobrar con el Emisor por $10,000,000 al
corte de 31 marzo de 2017, como consecuencia de un financiamiento otorgado al Emisor.

4. Riesgo de Tasa de Interés

Constituye un factor de riesgo los VCN’s que paguen una tasa fija hasta su vencimiento, ya que st las
tasas de interés aumentan respecto a los niveles de tasa de interés vigenies al momento gque se
emitieron VCN’s de esta Emisién, el inversionista perderia la oportunidad de invertir en ofros
productos a tasas de interés de mercado y recibir tasas de interés superiores.
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5. Riesgo de Reduccién Patrimonial

Los términos y condiciones de los VCN’s no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes
presentes y futuros, ni imponen restricciones para recomprar sus acciones o reducir su capital.

6. Prelacion

El pago de capital e intereses de los VCN’s no tiene prelacion sobre las demds acreencias que se
tengan contra el Emisor, sin embargo, sf aplican prelaciones sobre el pago de capital e intereses de los
VCN’s, para los casos establecidos por la ley aplicable.

7. Riesgo de Liquidez del Mercado Secundario

En caso de que un inversionista requiera en alglin momento vender sus VCN’s a través del mercado
secundario de valores en 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 niimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o
derechos preferentes, entre otros.

8. Riesgo de Crédito

Una de las actividades principales del Emisor constituye e} financiamiento de proyectos de
infraestructura en América Latina y el Caribe. El Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, de
que los deudores a los cuales financia, sufran alguna circunstancia que le impida realizar el pago de su
obligacién para con el Emisor o el caso de que dichos deudores, no cumplan completamente y a tiempo
con el pago que deban hacer de acuerdo con los términos y condiciones pactados, exponieado al Emisor
a o falta de capacidad financiera para atender el pago de sus obligaciones o deudas bajo los VCN's.

En adicién a la presente Emisién, el Emisor estd solicitando el registro de una Emisién de Bonos
Corporativos por US$100,000,000.00, razén por Ia cual el pago de intereses y capital pueden verse
afectados por el cumplimiento de los pagos de las emisiones anteriores.

9. Riesgo de Liquidez

Se entiende por riesgo de liquidez la contingencia de no poder cumplir plenamente, de manera
oportuna y eficiente con los flujos de caja esperados, vigentes y futuros, sin afectar el curso de las
operaciones diarias o la condicion financiera de la entidad. Esta contingencia (riesgo de liquidez de
fondeo) se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para ello y/o en la necesidad
de asumir costos inusuales de fondeo que puedan afectar el buen desempefio de las finanzas del
Emisor.
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10. Riesgo de Ausencia de Calificacion de Riesgo de la Emision

A la fecha de impresidn del presente Prospecto Informativo, esta emisién de VCN’s no cuenla con una
calificacién de riesgo que proporcione a los inversionistas una opinién actualizada relativa al riesgo v a
la capacidad de pago estimada de la emisidn.

11. Riesgos de Modificaciones y Cambios

El Emisor se reserva ¢l derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demds documentos que
respaldan la oferta puiblica de los VCN’s con el exclusivo prop6sito de remediar ambigliedades o para
corregir errores evidentes © inconsistencias en la documentacidon o para reflejar cambios en la
informacién del pacto social del Emisor. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los
términos y condiciones de los VCN’s y documentos relfacionados con esta oferta, no se requerird el
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los VCN’s. Tampoco se requerird del
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los VCN's para realizar cambios generales al
pacto social del Emisor. Tales enmiendas se notificardn a la Superintendencia de Mercado de Valores
mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) dias hdbiles siguientes a la fecha en que se
hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualesquiera de
las series de los VCN’s de la presente emisién, en cualquier momento, y ser dispensado del
cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los
VCN’s que representen al menos el 51% del saldo insoluto de los VCN’s emitidos y en circulacién de
la respectiva serie a modificar, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con la tasa de
interés, monto y plazo de pago, paro lo cual se requerird el consentimiento de Tenedores Registrados
que representen al menos el 75% del saldo insoluto de los VCN's emitidos y en circulacién de la
respectiva serie a modificar.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente
emisién, deberd 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 Presentaci6n de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores
Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de
los VCN's serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la
mantendrd en sus archivos a la disposicion de los interesados.

12. Riesgo de Incumplimiento
Esta emisién de VCN’s conileva ciertos eventos de incumplimiento que en el caso de que se suscite

alguno de ellos, puede dar lugar a que se declare el plazo vencido de esta emision lo cual incluye la
totalidad de los VCN's segiin se describe en la Seccién VL.31(C)(1) de este Prospecto Informativo.
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13. Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer

Mientras existan VCN’s emitidos y en circulacién, el Emisor se obliga a cumplir con las obligaciones
de hacer y no hacer establecidas en las Secciones VI.A31(A) y VLA31(B) de este Prospecto
Informativo. En caso de que el Emisor incumpla alguna obligacion de hacer o de no hacer, puede que
ocurra un Evento de Incumplimiento y se dar lugar a que se realice una Declaracion de Vencimiento
Anticipado de los VCNs de una o més series.

A excepcién de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podri ser dispensado
de cumplir una 0 més de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerird el voto favorable de
Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de
los VCN’s emitidos y en circulacién de la serie de que se trate.

14. Riesgo de Vencimiento Anticipado

Los VCN’s incluyen ciertos Eventos de Incumplimiento, que en caso de que se suscite alguna o varias
de ellas, de forma individual o en conjunto, pueden dar lugar a que se declare de plazo vencido las
obligaciones del Emisor derivadas de 1a Emisi6n, tal y como se describe en la Secciones VLA.31(C)
de este Prospecto Informativo.

15. Riesgo de Ausencia de garantia

Todos los VCN’s a la fecha de autorizacidn del registro de esta Emision y de este Prospecto
Informativo, no cuentan con ningiin tipo de garantia real para el pago de capital e intereses para con
los Tenedores.

16. Revelacidn de la existencia de riesgo de concentracion crediticia

De la cartera que conforma los financiamientos otorgados por el Emisor al 31 de marzo de 2017, los
sectores mds representativos son la inversidn en proyectos de energia solar 19% (21% a diciembre 31
de 2016), acropuertos y puertos maritimos 14% (16% a diciembre 31 de 2016), y proyectos de energia
edlica 15% (11% a diciembre 31 de 2016). El riesgo de crédito del Emisor proviene de la exposicién
de sus 25 principales deudores, los cuales concentran un 81.9% det total de su portafolio.

17. Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Repiiblica de Panamd establece
que Ios accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compaiifa hasta la cantidad
que adeuden a cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus
acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad,
es decir, responde hasta el limite de su aportacion ya realizada.

18. Riesgo por Fiadoras no Operativas

Para la presentc oferta, el Emisor y las sociedades CIFI Panama, S.A., CIFI Latam, S.A., CIF]
Services, S.A. y CIFI SEM, S.A. constituiran fianza mercantil a favor de los tenedores registrados, en
el caso de declararse de plazo vencido. Es importante sefialar que al momento de la impresion de este
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Prospecto Informativo, estos fiadores solidarios son empresas que no cuentan con actividad comercial,
por lo cual no cuentan con activos ni pasivos para poder cumplir con la fianza mercantil. No obstante,
estdn en proceso de transferirse activos y pasivos a estas fiadoras, como parte del proceso de
restructuracién del Emisor.

B. DEL EMISOR

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

El endeudamiento (pasivos totales a patrimonio de los accionistas) del Emisor refleja el riesgo de
crédito, dado que podria afectar la flexibilidad, exposicidn a la insolvencia o capacidad de atender el
pago de sus obligaciones o deudas. De acuerdo a los estados financieros interinos al 31 de marzo de
2017, la relacidn entre los pasivos y el patrimonio total del Emisor era de dos punto sesenta y tres
{(2.63) veces y de dos punto cuarenta (2.40) veces al 31 de diciembre de 2016. Luego de colocada la
totalidad de esta emisién de VCN'’s, 1a relacidn entre el pasivo y patrimonio total del Emisor seria de
tres punto diecisiete (3.17) veces al 31 de marzo de 2017 y de dos punto noventa y cinco veces (2.95)
veces al 31 de diciembre de 2016.

De acverdo a los estados financieros interinos al 31 de marzo de 2017 la relacion entre el pasivo y el
capital pagado total del Emisor era de cuatro punto cincuenta y dos (4.52) veces. Luego de colocada la
totalidad de esta emision de VCN's, la relacion entre deuda y el capital pagado del Emisor seria de
cinco punto cuarenta y cuatro (5.44) veces.

De acuerdo a los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2016, la rentabilidad sobre los
activos promedio (ROA) fue del 0.9%. Por otro lado, la rentabilidad sobre el patrimonio promedio
(ROE) fue de 3.20%.

De manera simultdnea a la presente Oferta, ¢l Emisor esté solicitando el registro para una Emisién de
Bonos Corporativos por US$100,000,000.00. De colocarse la presente Oferta junto con la de Bonos
Corporativos, el nivel de endeudamiento (Pasivos Totales/Total Patrimonio) pasaria de 3.17 veces a
4.24 veces, v (Pasivos Totales/Capital Pagado) pasarfa de 5.44 veces a 7.29 veces.

Si la presente Emisién fuera colocada en su totalidad, al igual que la emisién correspondiente a los

Bonos Corporativos descritos en el parrafo anterior, para la cual el Emisor solicita registro de manera
simult4nea, Ia posicion financiera del Emisor quedaria de la siguiente manera:
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Balances Auditados

Al 31 de diciembre de 2016

31 de marzo de | 31 de marzo de
2017 (Interino} | 2017 (Interino)
Antes de Ias Después de las
emisiones emisiones

Pasivos
Valores Comerciales Negociables 50,000,000
Bonos Corporativos 100,000,000
Prestamos por pagar, neto 240.477,359 240,477,359
Intereses devengados por pagar 2262027 2,262,027
Otras cuentas por pagar 1,722,591 1,722,591
Instrumentos de derivados mantenidos para gerstion
de riesgo 3,238 3,258
Total Pasivos 244,465,235 394,465,235
Capital
Capital en acciones 54,000,601 54,000,001
Capital adicional pagado 85,000 85,000
Reservas 1,786 1,786
Utilidades retenidas 38,935,020 38,935,020
Total patrimonio 93,021,807 93,021,807
Total de pasivos y patrimonio 337,487,042 487,487,042
Pasivos / Patrimonio 2.63 4.24
Pasivos/ Capital pagado 4.52 7.29

2. Riesgo de tasa de interés

Los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debido a cambios
en las tasas de interés en el mercado, condicién ésta que pueda ocasionar la variacion del margen neto
de interés del Emisor.

En caso de darse incrementos en las tasas de interés internacionales, el costo de fondeo del Emisor
podrfa aumentar. Si dicho incremento en el costo de fondos no puede ser reflejado en las tasas
cobradas a los clientes por presiones de mercado y competencia, los margenes de utilidad del Emisor
podrian verse afectados. Por otro lado, en caso de que si se puedan aumentar las tasas cobradas a los
clientes, esto podria resultar en una mayor morosidad en los préstamos.
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3. Volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacion del costo de la materia prima
para la produccion

Tomando en consideracién que el Emisor ofrece financiamientos en proyectos de infraestructura a
empresas en América Latina y el Caribe, lo cual una fluctuacién de los precios de su materia prima
puede afectar la disponibilidad de pago de estos clientes, y por ende, afectarfa los Estados Financieros
del Emisor.

4, Riesgo de Mercado

El Emisor es una entidad que ofrece financiamientos, no bancaria enfocada en proveer financiamiento
a proyectos de infraestructura en América Latina y el Caribe. El Emisor obtiene financiamientos de sus
accionistas, asi como de otras entidades financieras locales e internacionales. El Emisor no capta
depésitos del ptiblico ni ofrece los servicios de la banca tradicional, por no ser un banco. Los
resultados financieros futuros del Emisor dependeran de su administracidn de cartera de préstamos y el
costo de los recursos mediante los cuales financia la misma.

Los siguientes factores juegan un papel fundamental en el negocio del Emisor:

El desempeifio de 1a economia de los distintos paises latinoamericanos y el Caribe;

El desempeifio de los mercados financieros de los distintos pafses Latinoamericanos y el Caribe;
El desempefio de los mercados financieros globales; y

El desempefio del sector financierc en general.

B R oy e

Posibles condiciones adversas en estos factores mencionados pudieran dificultar la obtencién de
recursos financieros de parte de las fuentes tradicionales, comprometiendo la capacidad de repago de
las obligaciones del Emisor.

5. Riesgo de fuente externa de ingresos

La fuente principal de ingresos del Emisor proviene de los intereses y comisiones gue recibe de los
financiamientos de proyectos de infraestructura en América Latina y el Caribe, los cuales otorga el
Emisor en el giro ordinario de su negocio. Por lo anterior, los resultados futuros de El Emisor
dependerdn de la administracién eficiente de su cartera de crédito y de Ios recursos que financien sus
operaciones.

Condiciones adversas, va sea por inestabilidad politica o por condiciones propias del mercado
financiero latinoamericano y del Caribe donde el Emisor realiza financiamiento de fondos; o por
desmejoras en la situacién financiera del Emisor, podrfan afectar la obtencién de nuevos
financiamientos vy desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

6. Riesgo de crédito operativo
Una de las actividades principales del Emisor constituye el financiamiento de proyectos de

infraestructura en América Latina y el Caribe. El Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, de
que los deudores a los cuales financia, sufran alguna circunstancia que le impida realizar el pago de su
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obligacién para con el Emisor o el caso de que dichos deudores, no cumplan completamente y a tiempo
con el pago que deban hacer de acuerdo con los términos y condiciones pactados, exponiendo al Emisor
a la insolvencia o falta de capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas bajo los VCN's.

7. Riesgo de liguidez de fondeo

Esta contingencia (riesgo de liquidez de fondeo) se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos
disponibles para ello y/o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo que puedan afectar el
buen desempefio de las finanzas del Emisor. El Emisor ha dependido principalmente del aporte de sus
accionistas, as{ como del financiamiento de otras instituciones de crédito para financiar el giro

ordinario de sus operaciones. Por lo anterior, el Emisor presenta una estructura de fondeo poco
diversificada.

8. Riesgo operacional

Es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas con los procesos del Emisor, de
personal, tecnologia e infraestructuras, y de factores externos que no estén relacionados a riesgos de
crédito, mercado y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos legales y regulatorios y
del comportamiento de los estdndares corporativos generalmente aceptados.

El uso de los fondos de esta emisién serd destinado a las operaciones generales del Emisor, enfocadas
en el financiamiento de proyectos de infraestructura en América Latina y el Caribe. EI Emisor se
enfoca en financiar proyectos en los sectores de: energia, telecomunicaciones, gas y petrdleo,
construccidn, transporte, energias renovables, entre otros.

9. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

El Emisor se enfoca en financiar proyectos en los sectores de: energia, telecomunicaciones, gas y
petréleo, construccidn, transporte, energias renovables, entre otros, y por tanto, 10s mismos se pueden
ver afectados ante eventos o desastres naturales como sismos, inundaciones, incendios, entre otros. La
ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de
las polizas de seguro de los prestatarios del Emisor, podria afectar adversamente los negocios, la
condicién financiera y/o los resultados operativos de los prestatarios del Emisor, lo cual afecta
indirectamente al Emisor.

10. Riesgo Fiscal

El Emisor no puede garantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses y ganancias de
capital que se generen de Jos VCN’s y de su venta, se mantendrd durante la vigencia de los VCN's.
Tampoco puede garantizar la vigencia de los beneficios fiscales otorgados por ley y de los que
actuaimente goza el Emisor.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor
tenga que hacer conforme a los VCN’s podrfan cambiar en el futuro y reconocen, ademds, que ‘ei
Emisor no puede garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia,
los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que se produzca algiin cambio en los
impuestos antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los crean que obliguen al
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Emisor a hacer alguna retencién en concepto de impuestos, ¢l Emisor hard las retenciones que
correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los
VCN'’s, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las
mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningin caso el Emisor serd responsable del pago de un
umpuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panamd, o de la
jurisdiccién fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacidn fiscal de dicho Tenedor
Registrado, y en ningiin caso serén los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto
aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama.

11. Riesgo de Reduccién Patrimonial

Los términos y condiciones de los VCN’s no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes
presentes y futuros, ni imponen restricciones para recomprar sus acciones.

12. Riesgo por ausencia de prestamista de iltimo recurso

No existe en ¢l sistema financiero de la Repiiblica de Panam4 una entidad gubernamental o privada
que actiie como prestamista de iltimo recurso al cual puedan acudir las instituciones financieras que
tengan problemas de liquidez o que requieran asistencia financiera.

13. Riesgo por Ausencia de Regulacién de Gestion de Riesgos

Al no ser el Emisor una entidad bancaria, el mismo no se rige bajo una regulacién especifica para la
gestion de riesgos. Por lo tanto, dependerd de su metodologia interna para el manejo de su cartera
crediticia.

C. DEL ENTORNO
1. Factores relacionados al pais en que opera la solicitante

La mayorfa de las operaciones del Emisor se efectfian en paises de Latinoamérica y el Caribe, 1o cual
implica que la condicién financiera del Emisor depeade, principalmente, de las condiciones
prevalentes en dichos paises. Debido al tamafio reducido y a la menor diversificacién de 1a economia
esas jurisdicciones con respecto a las economias de otros paises, la ocurrencia de acontecimientos
adversos podria tener un impacto méas pronunciado que si se dieran en el contexto de una cconomia
més diversificada y extensa.

2. Politicas macroecondomicas

Las operaciones del Emisor se efectian en diversos paises de Latinoamérica y el Caribe, cuyas
economias se han visto afectadas, en algunos casos por la incertidumbre pelitica, lenio crecimiento,
reduccién del gasto piblico, devaluaciones de moneda e inflacion. El desempefio de la economia
global y factores como lo son: fluctuaciones en el precio de las materias primas, tasas de cambio
respecto al délar, tasas de intereses, entre otros, pueden resultar en cambios materjales adversos en las
economias donde el Emisor realiza operaciones, pudiendo impactar directamente al Emisor en cnanto
al crecimiento de activos, calidad de cartera, entre otros aspectos.
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3. Factores politicos

La condicién financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas adoptadas por el
gobierno de los pafses de Latinoamérica y el Caribe en los que opera. Aspectos relacionados a temas
laborales, precios del combustible, régimen arancelario, tributacién y controles de precio pueden
incidir adversamente en el sector privado y, por ende, en el desempefio financiero de los clientes del
Emisor, y también al propio Emisor en el cumplimiento de sus obligaciones bajo los VCNs.

4, Riesgo de Regulacion

Variaciones en la regulacién de la actividad del Emisor podrfan incidir en su rentabilidad.
Adicionalmente, cambios en materia fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir en las
operaciones del Emiscr.

5. Riesgo de politica o régimen fiscal

E! Emisor no puede garantizar que no habrd variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las
personas jurfdicas en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.
Actualmente los rendimientos provenientes de ciertos tipos de valores registrados ante la SMV y
negociados a través de un mercado organizado en Panamd, tales como los VCN’s reciben un
tratamiento fiscal favorable, al estar exentos del pago de impuestos sobre la renta. No obstante, el
Emisor no puede garantizar que dicho tratamiento se mantendrd durante la vigencia de los VCN's.

6. Riesgo cambiario

El Emisor realiza sus préstamos en Dolares (moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América), por lo que representa un riesgo para el Emisor cualquier tipo de control cambiario que
puedan interponer los distintos gobiernos de los paises donde otorga financiamientos, as{ como
devaluaciones de la moneda local frente al Délar, lo cual da como resultado costos mayores para los
deudores al momento de adquirir délares para el repago de sus obligaciones financieras frente al
Emisor.

7. Riesgo de inflacién

Si 1a inflacién en Panama superara la tasa de interés de los VCN's de una serie, Jos VCN's de dicha
serie perderian valor en términos reales.

8. Riesgo jurisdiccional
El Emisor, es una sociedad debidamente incorporada y organizada conforme a las leyes de la

Repiblica de Panam4, y como tal, es una persona juridica de derecho y estd sujeta a posibles acciones
legales por parte de entidades e instituciones de orden piiblico o personas naturales o juridicas.



D. LA INDUSTRIA

1. Naturaleza y competencia del negocio

El negocio principal del Emisor consiste en la estructuracion de financiamiento de proyectos de
infraestructura por lo cual la actividad de! Emisor puede verse afectada en cuanto a la amplia
competencia de bancos multilaterales, organismos y/o instituciones financieras con trayectoria en
financiamientos de infraestructura.

2. Riesgo de regulacién o legislacion

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

3. Riesgo por volatilidad

Factores como fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, que haga menos atractiva la inversion
en los VCN’s emitidos y en circulacion, pueden dar lugar a la variacion del precio de mercado de los
VCN’s. Un incremento en las tasas de interés de mercado, puede disminuir el valor de mercado de los
VCN’s emitidos y en circulacion, a un precio menor a aquel que los Tenedores Registrados hayan
pagado por la compra de los mismos.

VI. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. DETALLES DE LA OFERTA

1. Autorizacion
En reunién de Junta Directiva celebrada el dia 13 de julio de 2017, se aprob6 la emision y oferta
piiblica de los VCN’s bajo un programa rotativo, cuyos términos y condiciones se describen en este
Prospecto Informativo, sujeto al registro de los mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores
y en la Bolsa de Valores de Panamad, S.A.

2. Emisor

Los VCN’s sersn ofrecidos por CORPORACION INTERAMERICANA PARA EL
FINANCIAMIENTO DE INFRAESTRUCTURA, S.A. (CIF1), a titulo de Emisor.

3. Inversionistas
La oferta piiblica de los VCN’s no esté dirigida a algin 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 tendrdn derecho
de suscripcién preferente sobre los VCN’s de la presente emisién. A juicio de la Junta Directiva del
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Emisor, no existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores
objeto del presente Prospecto Informativo, ya que no hay restricciones en cuanto a numero limitado de
tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, derechos preferentes, entre otros.

5. Prohibicién de compra por parte relacionada

Se prohibe ia compra de los VCN’s a los directores, dignatarios, trabajadores y ejecutivos del Emisor.
6. Ausencia Limite de Inversion

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversidn en los VCN's. Tampoco existe
limitaci6n en cuanto al ndmero de personas que puedan invertir en los VCN's.

7. Tipo de Valores

Los valores que se ofrecen piblicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Valores
Comerciales Negociables.

8. Series

Los VCN’s podrén ser emitidos en maltiples series, segtin lo establezca el Emisor de acuerdo a sus
necesidades y las condiciones del mercado.

9. Moneda de pago de la obligacion

Las obligaciones de pago derivada de los VCN’s se pagardn en Délares de los Estados Unidos de
América “US$”.

10. Monto

Los VCN's se emitirdn bajo un programa rotativo en el cual el saldo insoluto a capital de los VCN’s
emitidos y en circulacidn en un solo momento no podrd ser superior a Cincuenta millones de Délares
(US$50,000,000.00). El programa rotativo de VCNs ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos
VCNs en series en la medida que exista disponibilidad bajo los términos del programa. En ningtn
momento el saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién podré ser superior al monto
autorizado total del programa rotativo de VCNs de Cincuenta Millones de Dolares
(US$50,000,000.00). En la medida en que se vayan venciendo los VCNs emitidos y en circulacion, el
Emisor dispondra del monto vencido para emitir nuevas series de VCNs por un saldo insoluto a capital
equivalente hasta el monto vencido. El programa estard disponible por mdximo de hasta 10 afios o
menos segiin el Emisor lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de
la Superintendencia del Mercado de Valores. El iérmino rotativo de este programa, no significa la
rotacién o renovacién de valores ya emitidos. La emisién rotativa de VCNs segiin se describe, serd
siempre una alternativa para los inversionistas, pero no constituird una obligacin de retener el VCN
més alld de su vencimiento original. El Emisor no podrd redimir anticipadamente los VCN’s. La
Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emisién, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimienteo, la
Periodicidad de Intereses, los Dfas de Pago de Intereses y el monto de cada serie de VCN’s serd
notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de
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Panama, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

De colocarse los VCN's por la totalidad del monto de esta oferta, segiin estados financieros interinos al
31 de marzo de 2017, la emisién representarfa cero punto cincuenta y cuatro (0.54) veces el patrimonio
y cero punto noventa y dos (0.92) veces el capital pagado del Emisor

11. Fecha de Vencimientd de los VCN’s

Los VCN’s podrén ser emitidos en una o més series por plazos de hasta trescientos sesenta (360) dias
contados a partir de la Fecha de Emisién de la serie que se trate. El monto de VCN’s a emitirse por
plazo de vencimiento serd determinada por el Emisor, seglin sus necesidades y condiciones del
mercado al momento de efectuarse la venta de los VCN’s.

12. Tasa de Interés, Pago de Intereses y Capital

Los VCN's devengaran una tasa fija o variable de interds anual, la cual dependerd del plazo de los
titulos y serd determinada por El Emisor antes de efectuarse la oferta de venta. En caso de ser una tasa
fija, los VCN’s devengarin una tasa de interés anual que serd determinada por el Emisor segin la
demanda del mercado y serd comunicada a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A. al menos tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo. En caso de ser una tasa variable, ésta serd la que
resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa que bancos
de primera lfnea requieran entre s{ para depGsitos en Délares, a tres (3) meses plazo, en el mercado
interbancario de Londres (London Interbank Market) y serd comunicada a la Superintendencia de
Mercado de Valores y a Ia Bolsa de Valores de Panamé, S.A. al menos tres (3) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta Respectiva, mediante un suplemento al Prospecto Informativo. La tasa variable de los
VCN’s de cada serie se revisara y fijaré tres (3) Dias Hébiles antes del periodo de interés por empezar.

El adquirente de cada VCN devengaré intereses (i) desde su Fecha de Liquidacion, si ésta ocurriese en
un Dia de Pago de Interés o en la Fecha de Emisi6n, o (ii) en caso de que la Fecha de Liguidacidn no
concuerde con la de un Dfa de Pago de Interés o la Fecha de Emisi6n, desde ¢l Dia de Pago de Interés
inmediatamente precedente a la Fecha de Liguidacién (o Fecha de Emisién si se trata del primer
periodo de interés) hasta que su capital sea pagado en su totalidad.

Para cada una de las series de VCN’s de que se trate, El Emisor determinard la periodicidad del pago
de intereses, la cual podrd ser mensual, bimensnal, trimestral, o semestralmente. El pago de intereses
se har4 el Gltimo dfa de cada Periodo de Interés (cada uno, un “Dia de Pago de Interés”), y en caso de
no ser este un Dia Hébil, entonces el pago se haré el primer Dfa Habil siguiente. La Periodicidad de
Intereses serd notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panam4, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres 3)
Dias Hsbiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Adicionalmente, el Emisor notificard a LatinClear
las tasas de intereses aplicables.

El perfodo que comienza en la Fecha de Emisién y termina en el Dia de Pago de Interés
inmediatamente siguiente y cada perfodo sucesivo que comienza a partir de un Dia de Pago de Interés
y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de
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Vencimiento se identificard como Periodo de Interés. Siun Dia de Pago de Interés no coincide con un
Dia Hébil, el Dfa de Pago de Interés deberd extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin extenderse dicho Dia de Pago de Interés a dicho Dia Hébil para los efectos del
cdmputo de intereses y del periodo de interés subsiguiente.

Los intereses devengados por los VCN’s serdn calculados por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia para cada Periodo de Inter€s, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a
capital de dicho VCN, multiplicando la cuantia resultante por el ndmero de dfas calendario del Periodo
de Interés (incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago de

Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido entre (360) redondeandc la cantidad
resultante al centavo més cercano {medio centavo redondeado hacia arriba).

El pago de intereses de los VCN’s se realizaré en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro
y Transferencia, tal como se describe en el Capitulo VI, Seccién A, Numeral 20 de este Prospecto
Informativo.

El término "Dia Hébil" se refiere a todo dia que no sea sdbado, domingo o dia nacional o feriado 0 en
que los bancos de licencia general estén auiorizados para abrir al publico en la Ciudad de Panama por
disposiciones de la Superintendencia de Bancos.

Los pagos derivados de los VCN’s a favor de los Tenedores Registrados se hardn por intermedio del
Agente de Pago designado por el Emisor para tal fin.

13. Pago de Capital

Para cada una de las series, el valor nominal de cada VCN se pagard mediante un solo pago a capital,
en su respectiva Fecha de Vencimiento. La forma de pago, se hard en atencidn a la forma en que los
VCN’s estén representados. En caso de estar representados de forma global el pago se hard por medio
de Latin Clear de conformidad con sus reglas de procedimiento; en caso de estar representados de
forma fisica el pago se haré por medio del agente de pago, tal como se describe en el Capitulo VI,
Seccién A, Numeral 20 de este Prospecto Informativo.

Si alguna fecha de vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Hébil, el pago del capital se
realizard el primer Dia Hédbil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicho Dia de Pago de
Intereses a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del Perfodo de Interés
subsiguiente.

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

Las obligaciones de pago derivadas de los VCN’s se pagardn en Délares de los Estados Unidos de
América (US$).

Los pagos derivados de los VCN’s a favor de los Tenedores Registrados se harén por intermedio del

Agente de Pago designado por el Emisor para tal fin. Para cada una de las series, el va'lor nominal de
los VCN’s se pagard mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento.
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14, Fecha de Oferta Respectiva

Para cada serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” serd la fecha a partir de la cual se ofrecerdn en venta
los VCN’s de cada una de las series.

15. Fecha de Emision de los VCN’s

Para cada serie, la “Fecha de Emisién” serd la fecha a partir de la cual los VCNs de dicha serie
empezardn a devengar intereses. La Fecha de Emision de cada serie de VCN’s serd determinada por el
Emisor antes de la oferta de éstos, en atencién a sus necesidades financieras,

16. Precio Inicial de la Oferta

Los VCN’s serdn 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 podré, de tiempo en tiempo,
cuando lo considere conveniente, autorizar que los VCN’s sean ofrecidos en €l mercado primario por
un valor superior o inferior a su valor nominal segtn las condiciones del mercado financiero en dicho
momento. Los VCN’s podrdn ser objeto de deducciones o descuentos asi como de primas ©
sobreprecio segtin lo determine el Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado.

Cada VCN ser4 entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho VCN, mds intereses
acumulados hasta la Fecha de Liquidacién. La Fecha de Liquidacién de un VCN serd la fecha en la
que el Emisor reciba el pago del precio de venta acordado para dicho VCN. En el caso de que la Fecha
de Liquidacién del VCN sea distinta a la de un Dia de Pago de Interés, al precio de veata del VCN
respectivo, se le sumardn los intereses acumulados correspondientes a los difas transcurridos entre la
Fecha de Liquidacién y el Dia de Pago de Interés inmediatamente precedente (o Fecha de Emision, si
se trata del primer periodo de interés).

17. Forma de Emision y Representacion de los YCN’s

Los VCN’s serdn emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil
ddlares (US$1,000.00) o sus miltiplos.

(a) VCN’s Globales

Los VCN’s Globales solamente serdn emitidos a favor de una Ceniral de Valores, en uno o mds titulos
globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los VCN's Globales serdn
emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latin Clear™), quien acreditard en -
su sistema interno ¢l monto de capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen
cuentas con Latin Clear (el “Participante” © en caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes”).
Dichas cuentas serdn designadas inicialmente por el Emisor o la persona que €ste designe. La
propiedad de los derechos bursdtiles con respecto a los VCN's Globales estard limitada a Participantes
o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los VCN’s
Globales. La propiedad de los derechos bursdtiles con respecto a los VCN’s Globales serd demostrada,
y el traspaso de dicha propiedad seré efectuado tinicamente a traves de los registros de Latin Clear (en
relacién con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los
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derechos de personas distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada VCN Global serd
considerado como el inico propietario de dichos VCN’s en relacién con todos los pagos que deba
hacer el Emisor, de acuerdo a los términos y condiciones de los VCN's.

Mientras Latin Clear sea el Tenedor Registrado de los VCN’s Globales, Latin Clear sera considerado
el tnico propietario de los VCN's representados en dichos titulos globales y los propietarios de
derechos bursatiles con respecto a los VCN’s Globales no tendran derecho a gue porcion alguna de los
VCN’s Globales sea registrada a nombre suyo. En adicidn, ninglin propietario de derechos bursétiles
con respecto a los VCN’s Globales tendr4 derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de Latin Clear. Un inversionista podrd realizar la compra de VCN’s a
trav€s de cualquier casa de valores que sea Participante de Latin Clear.

Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor el detalle del o los tenedores, hasta llegar
a la persona natural, el Emisor deberd enviar Latin Clear una solicitud de tenencia Indirecta. Dicha
solicitud serd a su vez remitida por Latin Clear a cada Participante propietarios de derechos bursatiles
con respecto a los VCN’s Globales quienes deberén enviar la lista final de tenedores al Emisor, con
copia al Agente de Pago Registro y Transferencia, a fin de que pueda proporcionar la informacién a la
autoridad competente.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los VCN’s Globales se hardn a Latin Clear como el Tenedor
Registrado de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de Latin Clear mantener los registros
relacionados con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los VCN’s Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con
dichos derechos bursatiles.

Latin Clear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacidn con los VCN's Globales,
acreditard las cuentas de los Participantes en proporcidn a sus respectivos derechos bursatiles con
respecto a los VCN’s Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditardn
inmediatamente las cuentas de custodia de los propictarios de derechos bursitiles con respecto a los
VCN’s Globales, en proporcién a sus respectivos derechaos bursétiles.

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimicntos de
Latin Clear. En vista de que Latin Clear dnicamente puede actuar por cuenta de los Participantes,
quienes a su vez actiian por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una
persona propietaria de derechos bursétiles con respecto a los VCN’s Globales, de dar en prenda sus
derechos a personas o entidades que no son Participantes, podrfa ser afectada por la ausencia de
instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

Latin Clear le ha informado al Emisor que tomard cualguier accién permitida a un Tenedor Registrado,
\inicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan
acreditado derechos bursétiles con respecto a los VCN's Globales, y tGnicamente en relacién con la
porcién del total del capital de los VCN’s con respecto a la cual dicho Participante o dichos
Participantes hayan dado instrucciones.

Latin Clear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes

de la Repiiblica de Panamé y que cuenta con licencia de central de custodia, Iic_luidacién y
compensacién de valores emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. Latin Clear fue
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creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensacidn y
jiquidacién de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asf
eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de Latin Clear incluyen
casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podrdn incluir otras organizaciones. Los
servicios indirectos de Latin Clear estdn 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 Latin Clear y el Emisor, obligard a Latin Clear y/o a los Participantes o
podra interpretarse en el sentido de que Latin Clear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores
Registrados y/o a los tenedores efectivos de los VCN’s, el pago de capital e intereses correspondientes
a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de los VCN's en concepto de pago
de intereses devengados se hara con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

{b) VCN’s Individuales

Los VCN’s Individuales podrdn ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central de
custodia. En adicidn, cualquier tenedor de derechos burséitiles con respecto a los VCN's Globales
podrd solicitar la conversién de dichos derechos bursétiles en VCN's Individuales mediante solicitud
escrita, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a Latin Clear formulada de acuerdo a sus
reglamentos y procedimientos, presentada a través de un Participante, y una solicitud dirigida al
Emisor por Latin Clear. En todos los casos, los VCN’s Individuales entregados a cambio de VCN's
Globales o derechos bursétiles con respecto a los VCN’s Globales serdn registrados en los nombres y
emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a fa solicitud de Latin Clear. Correrdn por cuenta
del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emisién de VCN’s Individuales cualesquiera costos y
cargos en que incurra directa o indirectamente €l Emisor en relacion con la emisién de dichos VCN's
Individuales.

18. Emision, Autenticacién y Registro

Los VCN's serdn emitidos inicialmente en uno o més macrotitulos o titulos globales consignados en
una central de valores, los cuales podran ser intercambiados por titulos individuales. Los VCN's
deberdn ser firmados en nombre y representacién del Emisor por (a) el Presidente conjuntamente con
el Tesorero o Secretario, ¢ (b) las personas que la Junta Directiva designe de tiempo en liempo, para
gue los VCN’s sean una obligacién vélida, legal y exigible del Emisor. Las firmas en los VCN's
podrén ser impresas, pero al menos una deberd ser en original. Acuerdan las partes que los VCN's
deberén, adicionalmente, ser refrendados por el Agente de Pago al momento de su emisidn, de la
siguiente forma, a saber:

“Bste VCN forma parte de una emisién por un monto total de US$50,000,000.00, y el mismo ha sido
emitido conforme al Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia celebrado por y entre
Corporacién Interamericana para el Financiamiento de la Infraestructura, S.A., y MMG Bank
Corporation, el de de 2017”.
Firmas Verificadas
Por [ ]
Firma Autorizada”
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Cada VCN serd fechado y registrado por el Emisor en el dia de su expedicién. El Agente de Pago
mantendrd en sus oficinas principales un registro de los VCN’s (en adelante el “Registro de
Tenedores™) de los tenedores de los VCN's (en adelante, los “Tenedores Registrados™), en el cual se
anotard, la Fecha de Expedicion de cada VCN y su respectiva serie, el nombre y la direccidn de Ja(s)
persona(s) a favor de quien{es) dicho VCN sea inicialmente expedido, asi como el de cada unc de los
subsiguientes cesionarios del mismo.

19, Titularidad
Los VCN'’s seran emitidos de forma nominativa.
20. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los VCN’s a MMG Bank
Corporation {el “Agente de Pago™), con oficinas principales ubicadas en la Torre MMG, Avenida
Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este Piso 22, Civdad de Panamé, Repiblica de Panam4, de
conformidad con el contrato para la prestacién de servicios de Agente de Pago, Registro y
Transferencia de los VCN's, cuya copia reposa en los archivos de la Superintendencia de Mercado de
Valores y estd disponible para la revisién del pdblico en general. La gestién del Agente de Pago es
puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago mantendrd y llevard en sus oficinas
principales un registro (“Registro de Tenedores™) en el cual anotard, la Fecha de Emision de cada VCN
y su respectiva serie, ¢l nombre y la direccidn de cada persona que adguiera uno o mds VCN's, asi
como el de cada uno de los subsiguientes cesionarios del mismo. 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 0 mds VCN’s a una fecha determinada. El Agente de
Pago entregard a los Tencdores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor para pagar el
capital y los intereses de los VCN’s de conformidad con los términos y condiciones de esta oferta. Los
pagos de capital e intereses se realizardn en Dolares de los Estados Unidos de América "USS".

Mientras el Agente de Pago no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Registrado o de un
representante autorizado de éste, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el
Agente de Pago reconocera al dltimo Tenedor Registrado de un VCN como el Bnico, legftimo y
absoluto propietario y titular de dicho VCN, para los fines de efectuar los pagos derivados de los
VCN’s, recibir instricciones y para cualesquiera otros propdsitos.

Para aquellos VCN’s emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores
(Latin Clear) y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago harda los pagos por
intermedio de Latin Clear. Recibidas las sumas por Latin Clear, ésta haré los pagos que correspondan
a los respectivos Participantes, y estos a su vez los pagarén a los Tenedores Indirectos.

Tratdndose de VCN’s emitidos de forma fisica y que no estén sujetos al régimen de tenencia indirecta,
los pagos se efectuardn a los Tenedores Registrados bajo cualquiera de las siguientes formas que haya
sido escogida por cada uno de ellos: (i) acreditando la suma que corresponda en la cuenta bancaria que
el Tenedor Registrado mantenga con el Agente de Pago; (ii) mediante transferencia bancaria de fondos
a la cuenta y al banco que el Tenedor Registrado haya indicado por escrito al Agente de Pago; o (1ii)
medijante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, entregado a éste en las oficinas principales
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del Agente de Pago ubicadas en la ciudad de Panamd. Cuando el Tenedor Registrado no haya escogido
alguna de las formas de pago antes mencionadas, el mismo se hard por medio de cheque. Si luego de
entregado el cheque al Tenedor Registrado, ocurre la pérdida, hurto o destruccion del cheque, la
cancelacion y reposicion del mismo se regird de acuerdo a los trémites establecidos por las leyes de Ia

Republica de Panamd y todos los costos y cargos relacionados con dicha reposicién correrdn por
cuenta del Tenedor Registrado.

En caso que se escoja la forma de pago mediante crédito a una cuenta bancaria mantenida con el
Agente de Pago 0 mediante transferencia bancaria, el crédito o la transferencia serdn efectnados por el
Agente de Pago en el Dia De Pago de Interés. Tratdndose de transferencias bancarias a cuentas en
otros bancos, los costos e impuestos asociados con dichas transferencias serfn asumidos por el
Tenedor Registrado, los cuales serdn descontados de las sumas a ser pagadas, Tales costos e impuestos
seran aquellos que estén vigenies en la fecha del envio de la transferencia. En caso de transferencia
bancaria, el Agente de Pago no serd responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos
corresponsales involucrados en el envio o recibo de la transferencia bancaria, que interrumpan o
interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago se limitard a enviar la transferencia de acuerdo a las instrucciones del Tenedor
Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho al Tenedor
Registrado en la fecha en que el Agente de Pago envié la transferencia.

El Agente de Pago hard buen pago de cada uno de los VCN's cuando pague el capital y/o los intereses,
seglin sea el caso, conforme lo contemplado en el respectivo VCN. El Agente de Pago podri, sin
incurrir en responsabilidad alguna, retener ¢l pago de capital ¢ intereses de un VCN a consecuencia de
haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad competente o por
mandato de la ley.

El Emisor retendrd y descontard de todo pago que deba hacer con relacién a los VCN’s, todos los
impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razdn de leyes o reglamentaciones,
existentes o futuras, asi como por razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma
asi retenida serd pagada por ¢l Emisor conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales
correspondientes.

Ni el Agente de Pago ni el Emisor tendrén responsabilidad alguna frente al Tenedor Registrado o
terceros, cuando ejecute instrucciones que el Agente de Pago o el Emisor, seglin sea el caso,
razonablemente creyese provengan del Tenedor Registrado de dicho VCN,

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compaflias subsidiarias o
afiliadas del Agente de Pago podrédn ser Tenedores Registrados de los VCN’s 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 VCN’s.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo obligard al Agente de Pago o podrd interpretarse
en el sentido de que el Agente garantiza a los Tenedores Registrados los pagos correspondientes al
capital ¢ intereses respecto a los VCN’s, cuando aplique, o garantiza la validez, legalidad o
exigibilidad de los VCN’s o las obligaciones contrafdas por el Emisor o bajo cualquier otro contrato 0
documento ejecutado con relacién gestidén administrativa respecto de los VCN’s, o que debera incurrir
en ninguna clase de gasto por cuenta del Emisor. El Agente de Pago sélo responderd por los dafios y
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perjuicios que se originen por actos u omisiones en que hubiese mediado negligencia grave, culpa
grave o dolo de su parte.

Ademés, el Agente de Pago, se compromete, entre otros compromisos incluidos en el Contrato de
Agencia de Pago, Registro y Transferencia, a:

a,

Calcular las sumas de intereses y/o capital que el Emisor estd obligado a pagar a cada Tenedor
Regisirado en un Dia de Pago de Interés o en una fecha de vencimiento de cualquier serie de los
VCN’s, de conformidad con los términos y condiciones de los VCN’s en las fechas que
constituyan y notificar de dicho calculo al Emisor.

Informar al Emisor con anticipacidn a cualquier fecha de pago sobre ¢l detalle de los montos
calculados en el inciso anterior, €l pago a interés y/o capital correspondiente y el saldo insoluto a
capital de los VCN’s.

Pagar a los Tenedores Registrados en cada Dia de Pago de Interés o fecha de vencimiento
respectiva, con los fondos que para tal fin reciba de parte del Emisor, los intereses y/o el capital
de tos VCN's, de conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia y los VCN’s, especificamente conforme se establece en el Contrato de
Agencia de Pago, Registro y Transferencia.

Asistir en la autenticacidn, expedicidn, registro, transferencia, cancelacion y reposicidn de los
VCN’s de conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia, los VCN’s y el Prospecto Informativo.

Notificar por escrito al Emisor y a cada uno de los Tenedores Registrados, sobre la ocurrencia
de cualquier Evento de Incumplimiento tan pronto tenga conocimiento de ello, sin perjuicio de
que dicho evento pueda ser subsanado dentro del Pericdo de Cura, de acuerdo a los t€rminos y
condiciones de los VCN’s y el Prospecto Informativo. Transcurrido el Periodo de Cura sin que
se haya subsanado un Evento de Incumplimiento y, cuando asi lo soliciten los Tenedores
Registrados que representen al menos el 51% del saldo insoluto a capital de todas las series o
de una serie respectiva, segiin sea el caso, ¢l Agente de Pago deberd expedir una Declaracion
de Plazo Vencido de conformidad con los términos y condiciones de los VCN's y el Prospecto
Informativo. '

Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que €ste solicite en relacion con los nombres
de los Tenedores Registrados y el Saldo Insoluto a Capital de sus respectivos VCN's y de los
intereses adeudados y el niimero de VCN's emitidos y en circulacion.

Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los
derechos que el solicitante tenga sobre los VCN's.

Recibir del Emisor todas las comunicaciones que estas requieran enviar a los Tenedores
Registrados y viceversa.

Transmitir al Emisor dentro de los tres (3) dias hébiles siguientes al recibo de la misma, una copia
de toda comunicacién o notificacidn recibida de los Tenedores Registrados que requiera de una
accién o decisién por parte del Emisor.

De ser necesario conforme a la ley, retener en nombre y representacion del Emisor cnalquier
impuesto, tasa o contribucién que se genere con respecto a los VCN’s o a cualquier pago bajo
los mismos.

Realizar cualquier otro servicio que estuviera relacionado con o que fuera inherente al cargo de
agente de pago, registro y transferencia o cualesquiera otros servicios que el Agente de Pago
conviniera con el Emisor.



21. Renuncia y Remocion del Agente de Pago.

El Agente de Pago podrd renunciar a su cargo en cualquier momento, previo aviso por escrito al
Emisor, el cual no podrad ser menor de sesenta (60) dfas calendarios de anticipacidn a la fecha en que la
renuncia se hard efectiva. Dentro de este plazo, el Emisor deberd 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 entenderd 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 tendré la opcidn de nombrarlo por cuenta y
a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacién o aprobacién de este dltimo, 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 serd efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya nombrado un
nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

El Emisor podré remover de forma inmediata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de los siguientes
€asos:

a. El Agente de Pago cierre sus oficinas en la ciudad de Panamé o su licencia bancaria general sea
cancelada o revocada; o

b. La Superintendencia de Bancos ordene la toma de control administrativo del Agente de Pago; o

c. El Agente de Pago solicite su liquidacién voluntaria ante {a Superintendencia de Bancos.

El Emisor tambi¢n podrd 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 sesenta {60) dias
calendarios de anticipacién a la fecha fijada para la remocidn o terminacién defunciones. Dentro de
este plazo, el Emisor debera designar un nuevo agente de pagoe y suscribir un acuerdo de sustitucién o
nuevo contrato con el nuevo agente de pago. En casc que el Emisor nombre un nuevo agente de pago,
registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, se entenderd que la
remocién del agente de pago saliente se ha hecho efectiva.

En casc que el Emisor no nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, el Agente
de Pago tendré la opeidn de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacion
o aprobacidn de este dltimo, 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 serd efectiva bajo
ningiin 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 remocién, el Agente de Pago deberd entregar al Emisor y al nuevo agente de
pago y registro toda la documentacién 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 sustitucién junto con cualquier saldo, previa deduccién de los honorarios, gastos y costos
debidos y no pagados al Agente de Pago por raz6n de la prestacién de sus servicios de acuerdo a los
términos establecidos en el contrato y en el presente prospecto. Por su parte, el Agente de Pago
devolverd al Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada correspondiente
al perfodo en que no prestard mds sus servicios. Los costos de transferencias cansados por los pagos
hechos por ¢l Agente de Pago a los Tenedores Registrados, son pagados por estos tiltimos.
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22. Deposito de los VCN’s

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del Decreto Ley | de 1999, el
Emisor ha establecido el depésito previo de los VCN’s con Central Latinoamericana de Valores S.A.
{“Latin Clear™), sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panamd, la cual cuenta con
licencia otorgada por la Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores.
El depésito se ha hecho mediante la consignacidn e inmovilizacién de uno o mds VCN’s Globales ante
Latin Clear.

23. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los VCN's que estén representados de forma
global e inmovilizada bajo consignacion ante Latin Clear, 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 Repiblica de Panama”.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendrd el cardcier de “Tenedor Indirecto” en
relacidn con aquellos VCN's representados de forma global y consignados en Latin Clear, que hayan
sido comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y como tal, adquirird
derechos bursétiles sobre los VCN’s de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” significa todo tenedor de los VCN’s, ya sea Tenedor Registrado
o Tenedor Indirecto.

Tal como se explicé en la seccion anterior, ¢l Emisor ha contratado a Latin Clear para actuar como
central de valores en relacién con los VCN’s. Por lo tanto, Latin Clear seri el Tenedor Registrado de
los VCN’s globales y considerado por el Agente de Pago y el Emisor, como el tinico propietario de los
VCN’s globales, mientras que los inversionistas serdn considerados Tenedores Indirectos y como tal
adquirirdn derechos bursdtiles sobre los VCN’s, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico
del Decreto Ley 1 de 1999. El inversionista, en su condicién de Tenedor Indirecto de los VCN’s podré
ejercer sus derechos bursatiles de acuerdo a la ley, los reglamentos y procedimientos de Latin Clear.

Latin Clear ha informado al Emisor que tomar4 cualquier accién permitida a un Tenedor Indirecto de
los VCN’s dnicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mds Participantes a favor de cuya cuenta se
hayan acreditado derechos bursétiles con respecto de los VCN’s y tnicamente en relacién con la
porcién del total del capital de VCN’s sobre la cuat dicho Participante o Participantes hayan dado
instrucciones.

El inversionista que solicite que tos VCN’s que adquiera sean emitidos de forma fisica y a su nombre,
no estara sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

24, Transferencia de Derechos Bursatiles y de VCN’s Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursdtiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicidn
de Tenedores Indirectos sobre los VCN’s desmaterializados, depositados y custodiados en Latin Clear
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y acreditados en las cuentas de los Participantes, serdn efectuadas por Latin Clear de acuerdo a sus
reglamentos y procedimientos.

Los VCN’s son dnicamente transferibles en el Registro de VCN’s administrade por el Agente de Pago.
Cuando cualquiera de los VCN’s sea presentado al Agente de Pago para que se registre su
transferencia, especificamente en el caso de VCN’s Individuales, el Emisor entregard al Agente de
Pago el nuevo certificado que éste emitird a favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta
seccién. Para ser transferidos, los VCN’s deberdn ser debidamente endosados por el Tenedor
Registrado a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago, quien cancelard dicho VCN,
expedird y entregard un nuevo VCN al endosatario del VCN transferido y anotara dicha transferencia
en el Registro de VCN’s. El nuevo VCN as{ emitido serd una obligacién vilida y exigible del Emisor,
y gozard de los mismos derechos y privilegios que tenfa el VCN transferido. Todo VCN presentado al
Agente de Pago para el registro de su transferencia deberd 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 Piblico. El Agente de Pago no
tendrd obligacién de anotar el traspaso en el Registro de VCN’s y podrd retener €l pago de capital 0
intereses de un VCN gue razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista
algiin reclamo, disputa, litigio u orden judicial con relacién a su tenencia, propiedad, disposicion,
secuestro, embargo, validez, legitimidad o transferencia. La anotacidn hecha por el Agente de Pago en
el Registro de VCN’s completar el proceso de transferencia del VCN. El Agente de Pago no anotaré
transferencias de VCN’s en el Registro dentro de los quince (15) dias hédbiles inmediatamente
precedentes a cada Dia de Pago Intereses o Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran
VCN’s fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de
Pago la transferencia de dichos VCN’s, se deberd mostrar evidencia al Agente de Pago de la retencién
del 5% a que se refiere el Articulo 2 de 1a 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 VCN’s de
que se trate, o bien evidencia de que la transferencia no estd sujeta al pago de dicho impuesto.

25. Canje y denominacién de los VCN’s

Los Tenedores Registrados de VCN’s emitidos f{isicamente podrdn solicitar al Agente de Pago la
divisién de uno o méis VCN’s de los que sean titulares, por VCN’s de otra denominacién o la
consolidacién de varios VCN’s asf emitidos por otro VCN de otra denominacion, siempre que el (los)
VCN(s) sea(n) de la misma serie y que la denominacién resultante sea de Mil Dolares (US$1,000.00) o
en cualesquicra de sus mdltiplos. La solicitud la realizard el Tenedor Registrado por escrito, al Agente
de Pago, en las oficinas principales de este dltimo. Los Tenedores Indirectos deberdn solicitar la
divisién de sus respectivos derechos bursétiles a la casa de valores en la que mantengan sus respectivas
cuentas de inversién o custodia en las cuales estén acreditados tales derechos.

26. Limitacién de Responsabilidad
Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del titulo global o
macro titulo, obligard a Latin Clear y a los Participantes o podrd interpretarse en el sentide de que

Latin Clear y los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y efectivos {(cuentahabiente
registrado) de los VCN's, el pago a capital e intereses correspondientes a los mismos.
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27. Redencién Anticipada
Los VCN’s no podrén ser redimidos anticipadamente por el Emisor.
28. Dineres No Reclamados

Las sumas de capital e intereses derivadas de los VCN’s que no sean cobradas por el Tenedor
Registrado, o que no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago, Registro y Transferencia
segin lo dispuesto en los términos vy condiciones de este Prospecto Informativo o de los VCN’s, 0 a
consecuencia de haberse dictado una orden de parte de alguna autoridad competente, no devengaran
intereses con posterioridad al Dia de Pago de Interés.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicién del Agente de Pago, Registro y
Transferencia para cubrir los pagos de capital e intereses de los VCN’s y que no sea cobrada por el
respectivo Tenedor Registrado luego de transcurrido un perfodo de ciento ochenta (180) dias
calendarios después de la Fecha de Vencimiento, serd 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 deberd ser dirigido directamente al Emisor, no teniendo ¢l
Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo
oportuno por parte del Tenedor Registrado.

29, Notificaciones

Cualguier notificacién o comunicacién 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:

EMISOR
CORPORACION INTERAMERICANA PARA EL FINANCIAMIENTO DE
INFRAESTRUCTURA, S.A. (CIFI)
Avenida Paseo del Mar
Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Panamad, Republica de Panamé
Teléfono: (507) 320-8000, Fax: (507) 320-8030
Arturo deBernard: arturo.debernard@cifi.com
hitp://www cifl.com

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

hitps://www.mmebank.com
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Cualquier notificacién o comunicacién a los Tenedores Registrados deberd ser hecha (1) mediante
envio de las mismas por correo certificado, porte pagado o especial, a la tltima direccion del Tenedor
Registrado que consten en el Registro; o (il) mediante publicacién de un aviso en dos (2) diarios
locales de amplia circulacidn en la Republica de Panamé por dos (2) dias consecutivos; o (iii) enirega
personal en las oficinas designadas, con acuse de recibo, o (iv) via fax o (v) por correo electrénico.

Si la notificacién o comunicacidn es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerard
como debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de gue sea o
no recibida por el Tenedor Registrado. En el segundo caso en la fecha de la segunda publicacién del
aviso. En caso de entrega personal, la comunicacién se entenderd efectuada en la fecha que aparezca
en la nota de acuse de recibo, firmada por la persona a quien se le entrego dicha comunicacién. En
caso de envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa en el aviso de la mdquina a través de la
cual se trasmiti6. En caso de correo electrdnico, la comunicacidn se entenderd entregada en la fecha
en que fue enviada.

30. Prelacion

El pago de capital e intereses de los VCN’s no tiene prelacidn sobre las demds acreencias que se
tengan contra el Emisor, sin embargo, si aplican prelaciones sobre el pago de capital e intereses de los
VCN’s, para los casos establecidos por la ley aplicable.

31. Obligaciones del Emisor
Mientras existan VCN’s emitidos y en circulacién, el Emisor se obliga a lo siguiente:
(A)Obligaciones de Hacer:

1. Suministrar a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé,
S.A., dentro de los plazos y de acuerdo a la periodicidad que establezcan dichas entidades, la
siguiente informacion:

(i) Estados Financieros anuales, debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los
cuales deben ser entregados a més tardar tres (3) meses después del cierre de cada aio fiscal,
acompaiiados de la declaracién jurada correspondiente. Los estados financieros y la declaracidn jurada
deberdn ser confeccionados de conformidad con los pardmetros y normas que establezca la
Superintendencia de Mercado de Valores.

(ii) Informe de Actualizacién Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mds tardar tres (3)
meses después del cierre de cada afio fiscal.

(iii) Estados Financieros Interinos no Auditados, los cuales deben ser entregados a més tardar dos (2)
meses después del cierre del trimestre correspondiente.

(iv) Informe de Actualizacién Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a més tardar dos (2)
meses después del cierre del trimestre correspondiente.
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10.

11.

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 Panamd, S.A., sobre la ocurrencia de
cualquier hecho de importancia o de cualquier evento o situacién que pueda afectar el
cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los VCN’s, 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 compafiias afiliadas y relacionadas en términos de mercado justo y
razonable.

Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demds 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 demds obligaciones establecidas en este Prospecto, los VCN's y demas
documentos, contratos relacionados con la presente oferta.

Cumplir con las disposiciones (i) de la Ley de Valores, y (ii) de los Acuerdos debidamente
adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores.

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

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

(B) Obligaciones de No Hacer

No disolverse, a menos gue sea el resultado de la fusién por absorcidon del Emisor con alguna
de sus subsidiarias, y siempre y cuando los dercchos y obligaciones del Emisor sean
transferidas a la compafifa absorbente, incluidas las obligaciones resultantes de los VCN's.

No reducir su capital social autorizado; sin embargo, el Emisor podrd (i) modificar o climinar
la clase de acciones comunes (preferidas clase A y clase B), siempre y cuando, dicha
modificacién no (a) reduzca el capital social autorizado a la fecha de la presente emision; y (b)
otorgue privilegios o derechos adicionales a los tenedores de las acciones comunes; y (ii)
modificar su capital social autorizado como resultado de una fusién por absorcién del Emisor
con alguna de sus subsidiarias.
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3. No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones. No obstante, como
resuliado de un proceso de reestructuracion societaria, el Emisor podré realizar sus operaciones
directamente o a través de sus subsidiarias.

4. No fusionarse, consolidarse, escindirse o vender sustancialmente todos sus activos, pasivos O
servicios a otra compaififa, excepto cuando se cumpla con cada una de las siguientes
condiciones: (1) si la fusién o consolidacion es con alguna de sus subsidiarias, para o cual la
entidad sobreviviente de dicha fusién o consolidacidn asumiré los derechos y obligaciones del
Emisor, incluyendo las obligaciones del Emisor derivadas de los VCN’s; (ii) si la transferencia
o escisién de parte o todos sus activos, pasivos O servicios son realizados a favor de
subsidiarias totalmente controladas del Emisor; vy (iii) en cualquier de los dos casos anteriores,
si la fusién, consolidacién o venta de activos no causa un Evento de Incumplimiento, a menos
que la fusion, consolidacion o venta de activos sanase en ese mismo acto, dicho Evento de
Incumplimiento. Si las condiciones anteriormenie descritas son satisfechas, ¢l Emisor no tendra
que obtener la aprobacidn de la Mayoria de los Tenedores Registrados para poder fusionarse,
consolidarse con otra entidad, o escindir, transferir o vender sustancialmente todos los activos,
pasivos o servicios a otra entidad.

A excepcidn de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podrd ser dispensado
de cumplir una o més de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerird el voto favorable de
Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de
los VCN’s emitidos y en circulacién de la serie de que se trate. No obstante lo anterior, el Emisor no
podra ser dispensado de las obligaciones de hacer que son de completo cumplimiento listadas en las
secciones VL31(A)1, VL31(A)2, VI31(A)8; VL31(A)9; VL31(A)I0 y VL31(A)11 anteriores. El
Emisor podrd ser dispensado de las obligaciones de no hacer listadas en la seccién VI.31(B), siempre y
cuando dicha dispensa no afecte a los Tenedores en cuanto al pago de los intereses y capital. En todo
caso, cualguier dispensa de cumplir una o mdés de las obligaciones del Emisor, requerird el voto
favorable de Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto
a capital de los VCN’s emitidgs v en circulacién de la serie de que se trate.

(C) Vencimiento Anticipado
1. Eventos de Incumplimiento
Los siguientes constituirdn eventos de incumplimiento de los VCN’s (“Eventos de Incumplimiento™):

a. Si el Emisor incumple cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los
VCN’s. Bl Emisor tendrd un plazo de diez (10) Dias Hdbiles para subsanar dicho
incumplimiento;

b. Si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones a su cargo contenidas en los
VCN’s. El Emisor tendrd un plazo de treinta (30) Dias Hébiles para subsanar dicho
incumplimiento;

c. Si el Emisor manifestara de cualquier forma escrita, su incapacidad para pagar cualquiera

deuda que tenga contraida, por un monto superior a Un Millén de Délares (US$1,000,000.00) y
dicho incumplimiento no es remediado dentro de un plazo de treinta (30) Dias Habiles;
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d. El Emisor es objeto de reorganizacion, liquidacidn o sujeto al concurso de acreedores; y

e. Siel Emisor incumple cualesquiera otras obligaciones financieras que entre todas sumen més
de un Milldén de Délares (US$1,000,000.00), y dicho incumplimiento no es remediado dentro
de un plazo de treinta (30) Dias Habiles.

2. Periodo de Cura

En caso de que ocurriesen uno o méis Eventos de Incumplimiento, el Emisor deberd emitir una
notificacion de incumplimiento dirigida al Agente de Pago (una “Notificacién de Incumplimiento™).
En caso de que ocurriesen uno o més Eventos de Incumplimiento, el Tenedor Registrado perjudicado
por el Evento de Incumplimiento también podré epviar una Notificacién de Incumplimiento al Agente
de Pago, adjuntando evidencia de la existencia del Evento de Incumplimiento. Dicha notificacion
deberd indicar el Evento de Incumplimiento que haya ocurrido. El Agente de Pago deberd enviar la
Notificacion de Incumplimiento, al Dia Hébil siguiente de haberla recibido, a todos los Tenedores, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé&, S.A. Realizada tal
notificacidn por el Emisor, el mismo contard con un plazo de treinta (30) Dias Habiles para subsanar el
incumplimiento (el “Periodo de Cura”). Este Periodo de Cura no aplicard para el caso en que el
Emisor sea objeto de reorganizacidn, liquidacidn o sujeto al concurso de acreedores. Si el Emisor deja
de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los VCN’s, el Emisor tendra
un plazo de diez (10) Dias Habiles para subsanar dicho incumplimiento.

3. Declaracién de Incumplimiento

La subsanacién de un Evento de Incumplimiento debe ser comunicada por el Emisor mediante
notificacion escrita al Agente de Pago para que éste verifique la veracidad de dicha subsanacién y, en
casa de validar su eficacia y considerar que el Evento de Incumplimiento ha sido subsanado, la
comunique a todos los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura, el Agente de Pago,
cuando asi se lo soliciten los Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del saldo insoluto a capital de todas las series o de una serie respectiva, seglin sea el caso,
deber4 expedir una declaracién de plazo vencido (la “Declaracién de Plazo Vencido™), (1) de todas la
obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los VCN’s de todas las series, si el Evento de
Incumplimiento afecta a los VCN's de todas las series, o (ii) de la serie que se trate, si ¢! Evento de
Incumplimiento solo afecta a los VCN’s de una serie, en nombre y representacién de los Tenedores
Registrados correspondientes, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha
representacion. La Declaracién de Plazo Vencido serd comunicada por el Agente de Pago al Emisor, a
los Tenedores Registrados, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A. y serd efectiva en su fecha de expedicién y en virtud de Ja expedicion de dicha
Declaracién de Plazo Vencido, los VCN’s declarados de plazo vencido, segin sea el caso, se
constituirdn automéaticamente, sin necesidad de que ninguna persona deba cumplir con ningdn otro
acto, notificacién o requisito, en obligaciones de plazo vencido exigibles al Emisor.
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32. Actuacion de Tenedores

(a) Cualguier consentimicnto, liberacién o renuncia que se requiera por parte de los tenedores para
modificar los términos y condiciones de los VCN’s de una serie podrd ser adoptada en una reunién
convocada y celebrada de acuerdo a las siguientes reglas:

0]
(1D

Cualguier reunion podra ser convocada por el Emisor, por iniciativa propia.

Cualquier reunién de los tenedores de VCNs de una serie serd convocada mediante
notificacién escrita a los tenedores de VCNs de la serie correspondiente. Dicha convocatoria
indicar4 la fecha, hora y lugar de la reunidn, asi como la agenda de la misma, y sera enviada
por lo menos diez (10) dfas habiles antes de la fecha de la reunién. No obstante 1o anterior, los
tenedores podrdn renunciar a la notificacién previa y su presencia o representacion en una
reunién constituird renuncia técita a la notificacién previa.

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

(iv)

&2

(vi)

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

La presencia de una Mayoria de Tenedores (al menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del
saldo insoluto de los VCN’s emitidos y en circulacién de la respectiva serie) de una Seric
constituird quérum para celebrar una reunién de los tenedores de una serie, excepto cuando se
trate de modificaciones relacionadas con la tasa de interés, monto y plazo de pago, paro lo
cual se requerird la presencia de una Supermayoria de Tenedores (al menos el setenta y cinco
por ciento (75%) del saldo insoluto de los VCN’s emitidos y en circulacién de la respectiva
serie) de una Serie.

Cada tenedor tendra un voto por cada délar de capital que representen sus respectivos VCN's.

(vit) Una decisi6n de tenedores de VCNs de una serie, en una reunién debidamente convocada y

constituida serd considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto de tenedores
presentes o representados en la reunion, cuyo valor nominal represente, al menos, el cincuenta
y uno por ciento (51%) del valor nominal de la totalidad de los VCN’s emitidos y en
circulacién de la serie respectiva, excepto cnando se trate de modificaciones relacionadas con
la tasa de interés, monto y plazo de pago, para lo cual se requerird el voto de tenedores
presentes o representados en la reunién, cuyo valor nominal represente, al menos, el setenta y
cinco por ciento (75%) del valor nominal de la totalidad de los VCN’s emitidos y en
circulacién de la serie respectiva.

(viii)Una decisién aprobada de acuerdo a lo estipulado en esta seccion por los tenedores presentes

(ix)

o representados en una reunidn serd considerada como una decisidn de todos los tenedores y
serd vinculante para todos los tenedores, atn para aquellos tenedores que no hayan estado
presentes o representados en la misma.

Cualquier decisién que los tenedores de VCNs de una serie, deban o puedan tomar conforme
a lo dispuesto en las secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucion de
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tenedores aprobada por escrito, sin necesidad de convocatoria y reunién conforme al literal
anterior, por una Mayorfa de Tenedores (al menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del
saldo insoluto de los VCN’s emitidos y en circulacidn de la respectiva serie) de una Serie,
excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con la tasa de interés, monto y plazo
de pago, paro lo cual se requerird el consentimiento de una Supermayorfa de Tenedores (al
menos el setenta y cinco por ciento (75%) del saldo insoluto de los VCN’s emitidos y en
circulacidn de la respectiva, serie) de una Serie; pero si una resolucion de tenedores no se
adoptara mediante consentimiento unénime por escrito de todos los tenedores, una copia de
tal resolucidén deberd ser enviada por el Emisor a todos los tenedores que no dieron su
consentimiento a tal resolucién. El consentimiento puede ser en forma de varias copias, cada
una de las cuales deberd estar firmada por uno o més tenedores. Si el consentimiento esté en
una 0 més copias, v las copias llevan fechas diferentes, entonces la resolucion serd efectiva en
la fecha gue lleve la tliima copia mediante la cual una Mayorfa de Tenedores (al menos el
cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de los VCN’s emitidos y en circulacion
de la respectiva serie) de una Serie o una Supermayorfa de Tenedores (al menos el setenta y
cinco por ciento (75%) del saldo insoluto de los VCN’s emitidos y en circulacidén de la
respectiva serie} de una Serie, segiin sea el caso, haya dado su consentimiento a la resolucidn
mediante copias firmadas.

(b) En adicién a lo anterior, cualquier consentimiento, liberacién o renuncia que el Emisor requiera de
los Tenedores Registrados para modificar los términos y condiciones de los VCN’s de una serie 0 para
liberar al Emisor del cumplimiento de alguna de sus obligaciones bajo los VCN's de una serie podrd
ser adoptada mediante mecanismo escrito de conformidad con lo establecido a continuacién en la
presente Seccién. En este caso, cualquier consentimiento, liberacién o renuncia que el Emisor requiera
de los Tenedores Registrados para modificar los términos y condiciones de los VCN’s de una serie 0
para liberar al Emisor del cumplimiento de alguna de sus obligaciones bajo los VCN's de una serie,
segiin sea propuesto por el Emisor, se considerard aprobada siempre que la Mayoria de Tenedores de
una Serie firmen uno o més documentos o instrumentos otorgando dicho consentimiento o aprobando
la correspondiente decisi6n, liberacion o renuncia, excepto cuando se trate de modificaciones
relacionadas con la tasa de interés, monto y plazo de pago, paro lo cual se requerird el consentimiento
de una Supermayoria de Tenedores de una Serie.

33. Ley Aplicable

Tanto la oferta piblica de los VCN’s como los derechos y las obligaciones derivados de estos se
regirdn por las leyes de la Repiiblica de Panama.

34. Fuente de repago

El repago del capital e intereses de los VCN's provendrd de los recursos financieros generales del
Emisor. No se constituird un fondo de amortizacion.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS VCN’S
El Emisor ha designado a MMG Bank Corporation, con oficinas principales ubicadas en Torre MMG,

Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este Piso 22, para actuar como agente colocador de
los VCN’s, de conformidad con el contrato de prestacion de servicios celebrado entre las partes, cuya
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copia reposa en los archivos de la Superintendencia de Mercado de Valores y estd disponible al
piiblico en general para su revision. MMG Bank Corporation cuenta con licencia de casa de valores
expedida por la Superintendencia de 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
Panam4, S.A. Como contraprestacion a los servicios prestados en virtud del Contrato para la
Prestacién del Servicio de Colocacién de Valores en el Mercado Primario, el Emisor pagard a MMG
Bank Corporation una comisidn de tres octavos por ciento (3/8%) del valor nominal de los VCN's
vendidos con esfuerzo de venta y una comisién de un cuarto por ciento (1/4%) del valor nominal de
los VCN’s vendidos sin esfuerzo de venta, entendiendo que la colocacidn sin esfuerzo de venta
aplicara dnicamente para esfuerzos realizados directamente por el Emisor,

Los servicios de colocacién se prestardn sobre la base del mejor esfuerzo. MMG Bank Corporation no
garantiza al Emisor ]a venta total o parcial de los VCN’s.

Ni el Emisor ni el agente colocador han celebrado con terceras personas acuerdo alguno de suscripcion
de los VCN’s.

El Contrato para la prestacién del servicio de colocacion de valores en el mercado primario serd por
tiempo indefinido. No obstante, cualquiera de las partes podrd solicitar su terminacién en cualquier
momento, dando un aviso previo por escrito a la otra parte de tal decisidn, con no menos de sesenta
(60) dias de anticipacién a la fecha prevista de terminacién. E! Emisor se reserva el derecho de
contratar otros agentes colocadores de los VCN’s cuando lo estime conveniente.

La totalidad de los VCN’s objeto de la presente oferta piblica serd ofrecida al publico general, sin
ningin perfil especifico. Ninguna parte de los VCN’s estdn asignados para su colocacién a un grupo de
inversionistas especificos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos,
administradores, empleados o ex- empleados del Emisor.

La oferta piblica de los VCN’s sélo estd siendo hecha dentro de la Repiblica de Panamd. Actualmente
no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacién privada, o dirigidas a
inversionistas institucionales en Panama.

Los fondos recaudados con la presente Emisin serdn utilizados segin se describe en la Seccién VLE.
siguiente de este Prospecto.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo obligard al agente colocador o podré interpretarse
en el sentido de que el agente colocador garantiza a los Tenedores Registrados los pagos
correspondientes al capital e intereses respecto a los VCN’s, cuando aplique, o garantiza la validez,
legalidad o exigibilidad de los VCN’s o las obligaciones contraidas por el Emisor o bajo cualquier otro
contrato o documento ejecutado con relacién a la colocaci6n de los VCN’s, o que debera incurrir en
ninguna clase de gasto por cuenta del Emisor. El agente colocador sélo responderd por los dafios y
perjuicios que se originen por actos u omisiones en que hubiese mediade negligencia grave, culpa
grave o dolo de su parte.
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C. MERCADOS

Los VCN’s objeto de la presente oferta seran listados solamente en Bolsa de Valores de Panamé, S.A.,
sociedad que cuenta con licencia otorgada por la Superintendencia de Mercado de Valores para actuar
como bolsa de valores en la Repiblica de Panamd. No se tiene previsto colocar, listar o registrar los
VCN’s en otras jurisdicciones o mercados fuera de Panamad, aunque el Emisor se reserva ¢l derecho de
hacerlo cuando lo estime conveniente. La solicitud preliminar de inscripcion de valores fue presentada
ante la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. el dia 13 de septiembre de 2017.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emisién son los siguientes:

Cifras Representadas en US$
Precio al Gastos de la Emisién® 1 ;s
piblico (US$) | (US$) Cantidad neta al Emisor (US$)
Por unidad 1,000.00 5.96 994,04
Total 50,000,000.00 202,872.50 49,707,127.50

* Incluye fa camisidn de negociacion en mercado primario y jos gastos adicionales

Estos gastos estdn desglosados de acuerdo al siguiente detalle:

Comisién de Negociacién en Mercado Primario

Cifras Representadas en US$

Precio al piblico Negociacién en la Cantidad Neta al Emisor
(US$) BYP* (US$) (US$)
Por unidad 1,000.00 0.62 999.38
Total 50.000,000.00 30,937.50 45,969,062.50

*Incluye descuenios aplicados por pago adelantado por $15,000.00 a la BVP para negociaci6n de emisiones superiores a 312 miltones en mercado
primario, Hastz $12 millones la tarifa serd de 1/8%, de $12 2 $25 millones la tarifa serd de 1/16% y para més de 325 millones serd de 1/32%.

Adicionalmente, el Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el

0.53387% del total de la emision:

Otros gastos:
Cifras Representadas en US$

Comision o Gasto Periodicidad Manto Porcentaje

| Registro de valores en la SMY Inicio 17.500.00 0.03500%
Mantenimiento anual de la SMV Anual 7,500.00 0.01300%
Inscripcién en la BVP Inicio 250.060 0.00050%
Cédigo ISIN Inicio 85.00 0.00017%
Mantenimiento anual de la BVP Anual 100.00 0.00020%
Inscripcion de valores en Latin Clear Inicio 1,000.00 0.00200%
Comisién de agente estructurador Inicio 25,000.00 0.05000%
Comisién de colocacion (con esfuerzo de venta ) Inicio 187,500.00 0.37500%
Comision de agente de pago y registro Anual 23,000.00 0.05000%
Otros {mercadeo, publicidad, legales) Inicio 3,000.00 0.00600%
Total 266,935.00 0.53387%

*Corresponde a la comision de 3/8% del valor nominal de los VCN's que sean vendidos por MMG Bank de forma directa como resuitado de sus esfucrzos de
venta, segiin lo establecido en Ia cldusula cuarta del Contrato de Prestacidn de Servicio de Colocacién,
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E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos netos de la venta de los VCN's, que luego de descontar los gastos de la Emisién equivalen
a US$ 49,702,127.50 serdn utilizados para el crecimiento de 1a cartera crediticia, financiando proyectos
de infraestructura en América Latina y el Caribe, para financiar parte del capital de trabajo del Emisor,
y refinanciar total o parcialmente 1a deuda existente, de haberla. En caso tal que mds del veinticinco
por ciento (25%) de los fondos netos de la venta de los VCN’s se vayan a destinar para amortizar
deuda existente del Emisor, el Emisor comunicard, mediante suplemento al Prospecto Informativo a la
Supermtendencia del Mercado de Valores de Panam4 y a la Bolsa de Valores de Panamd, sefialando el
tipo de obligaciones al cual corresponde la deuda existente y el monto de cada una de ellas, de
conformidad con lo establecido en el articulo 7, seccién VLE., numerales 4 y 5 del Acuerdo No. 3-
2017 del 5 de abril de 2017.

La presente Emision no serd utilizada para el pago de dividendos de los accionistas o beneficiarios
finales del Emisor,

Corresponderd a la administracién del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la
vigencia del programa rotativo, en atencidn a las condiciones de negocios y necesidades financieras de
la empresa, asi como también en consideracién a los cambios que pudieran darse en relacidn con las
condiciones financieras de los mercados de capitales.
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F. IMPACTO DE LA EMISION

Si la presente Emision fuera colocada en su totalidad, al igual que la Emisidn correspondiente de
Bonos Corporatives para la cual el Emisor solicita registro de manera simultdnea, la posicién
financiera del Emisor quedaria de Ia siguiente manera:

Balances Interinos

Al 31 de marzo de 2017

31 de marzo de
2017 (Interino)

31 de marzo de
2017 (Interino)

Antes de las Después de las
emisiones emisiones

Pasivos
Valores Comerciales Negociables 50,000,000
Bonos Corporativos 100,000,000
Prestamos por pagar, neto 240,477,359 240,477,359
Intereses devengados por pagar 2,262,027 2,262,027
Otras cuentas por pagar 1,722,591 1,722,591
Instrumentos de derivados mantenidos para gerstién
de riesgo 3,258 3,258
Total Pasivos 244,465,235 394,465,235
Capnal
Capital en acciones 54,000,001 54,000,001
Capital adicional pagado 85,000 85,000
Reservas 1,786 1,786
Utilidades retenidas 38,935,020 38,935,020
Total patrimonio 93,021,807 93,021,807
Total de pasives y patrimonio 337,487,042 487,487,042
Pasivos / Patrimonio 2.63 4.24
Pasivos/ Capital pagado 4.52 7.29

G. GARANTIAS

La presente Emisién no cuenta con garantias.
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VII. INFORMACION DEL EMISOR
A. DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD
1. Descripcién del Emisor

El Emisor, cuya razon social y nombre comercial es CORPORACION INTERAMERICANA PARA
EL FINANCIAMIENTO DE INFRAESTRUCTURA, S.A. (CIFI), es una sociedad andmima, de
duracién perpetua y existente de conformidad Sociedad andnima incorporada bajo las leyes de Costa
Rica, la cual opt6 por acogerse a las leyes de la Repiiblica de Panamd y continuar su existencia al
amparo de las mismas como sociedad anénima bajo las leyes de la Repuiblica de Panamd, mediante
Escritura Pdblica Ndmero 6,752 del 30 de marzo de 2011, otorgada ante 1a Notarfa Quinta del Circuito
de Panamd, inscrita en la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piblico a Ficha 731744,
Documento 1950420, inscrita con fecha de 4 de abril de 2011.

Sus oficinas principales esidn ubicadas en avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este, Torre
MMG, piso 13, oficina 13A, Ciudad de Panamé4, Repiiblica de Panamé; Teléfono (507) 320-8000; Fax
(507) 320-8030; E-mai! arturo.debernard @cifi.com. El Emisor no cuenta con apartado postal.

Desde el primero de julio de 2016, ¢l Emisor trasladé su sede principal, la cual se encontraba ubicada
en Washington, D.C, Estados Unidos, a la ciudad de Panamd, Republica de Panama. Dicho
movimiento se realiza con el propésito de aprovechar el posicionamiento de Panamé como centro
logistico y centro financiero de la regién.

B. HISTORIA Y DESARROLLO
1. Historia y desarrollo.

El Emisor es una entidad que ofrece financiamientos, no bancaria lider en el financiamiento de
proyectos de infraestructura y energia privada en América Latina y el Caribe.

Fundada en 2001, el Emisor cuenta con una experiencia dnica en el sector, ya que ha participado en el
financiamiento de mas de 160 proyectos de infraestructura que han desempefiado un papel clave en ¢l
desarrotlo de la regién. El valor de dichos préstamos asciende a més de 1,300 millones de d6lares.

Su grado de especializacién dentro del mercado convierte al Emisor en un referente en su dmbito de
actuacién. El perfil de su grupo accionarial, integrado por banca comercial, entidades multilaterales e
instituciones financieras para el desarrollo, es tnico en el sector y ofrece una mayor capacidad de
sindicacién a la hora de captar financiamiento.

El origen del Emisor se encuentra en la entidad financiera espafiola Caja Madrid (ahora Bankia),
que presentd la idea a la Corporacién Interamericana de Inversiones, parte del Grupo BID, para su
implementacion.

Caja Madrid (ahora Bankia)y la Corporacion Interamericana de Inversiones (del Grupo Banco
Mundial), crearon al Emisor en 2001. El perfil de su accionariado era ya entonces uno de los rasgos
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més singulares de la entidad, que al dia de hoy cuenta con entidades privadas (Caixa Banco
Investimento, Banistmo, Banco Pichincha e Itau-Unibanco); entidades multilaterales (la Corporacién
Financiera Internacional (del grupo Banco Mundial), Banco Centroamericano de Integracion
Econémica y Banco de desarrollo del Caribe); y fondos de inversién (Norwegian Investment Fund for
Developing Countries (fondo del Gobierno de Noruega) y Finnish Fund for Industrial Cooperation
{fondo del gobierno de Finlandia))’.

Hasta el afio 2001, no existian en la Regién de América Latina y el Caribe entidades privadas
especializadas en el financiamiento de infraestructura de mediana escala, una necesidad no cubierta
por el sector financiero. La banca local no tenfa capacidad para canalizar inversiones hacia ese tipo de
proyectos y las instituciones internacionales no consideraban el Middle Marker rentebles. El Emisor
venia a llenar un vacio evidente.

El tltimo paso dado por la entidad para cubrir de forma més satisfactoria sus objetivos vino dado en el
2015, como parte de un plan aprobado por su Junta Directiva, y ejecutado en el 2016, para el traslado
de su sede, desde Arlington Virginia, a {a Ciudad de Panama.

Ahora con su sede en un hub logistico y financiero como s la Repiblica de Panam4, el Emisor se
acerca més adn al foco de su negocio, estando cerca de sus clientes y oportunidades de negocio que,
por ubicacién, caracteristicas y conexiones con la Regidn es idéneo para dar impulso a este tipo de
proyectos.

&

2. Compromiso Socio ambiental

Ameérica Latina y el Caribe albergan algunos de los ecosistemas méds diversos del mundo. Hacer
compatible las necesidades de crecimiento con la proteccion del entorno natural y social es todo un
reto para el desarrollo sostenible de la Region.

* v ww cilicomiguignes ssomosfhistoriy
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El Emisor, como institucién comprometida con el medio ambiente, se encuentra comprometida con:

¢ [dentificar y minimizar los potenciales riesgos ambientales y sociales en sus financiamientos;

» Realizar esfuerzos comprometidos para un desarrollo positivo mediante una evaluacién
ambiental efectiva y comprensiva. Monitoreando y supervisando dichos esfuerzos.

e Ilevar a cabo los estudios correspondientes y debidas diligencias a un alto nivel de
profundidad, sobre su inversién directa, para evitar 0 minimizar el impacto negativo, tanto
ambiental como social.

e A no proveer financiamientos a ningin proyecto o, empresa o entidad cuya actividad se
encuentre dentro del listado de actividades excluidas

e A la transparencia y comunicacién de nuestras politicas sociales y ambientales a nuestro
personal, clientes, accionistas y toda parte interesada.

La actividad del Emisor se rige por las Normas de Desempefio de la Corporacién Financiera
Internacional (CFI) sobre sostenibilidad Social y Ambiental, asi como por los Principios de Ecuador,
una serie de directrices disefiadas por el Banco Mundial, para garantizar que solo se otorgue
financiamiento a los proyectos que sean gestionados con criterios de responsabilidad social y
ambiental

A la hora de identificar, seleccionar y aprobar o rechazar proyectos, el Emisor aplica un estricto
Sistema de Gestién Ambiental vy Social (ESMS, en inglés) estd totalmente integrado en el ciclo de
inversién. El ESMS asegura que cada inversién realizada sea ambiental, social y laboralmente
responsable.

Algunos de los proyectos destacados del Emisor, los cuales reflejan su compromiso con el ambiente y
la sociedad, estdn:

o CEPM - Proyecto de distribucién de energfa en Republica Dominicana

El Emisor otorgd un préstamo de US$10 millones al Consorcio Energético Punta Cana Macao
(CEPM), una compafiia de servicios de utilidad pablica de propiedad privada dedicada al negocio de
generacidn, transmisién y distribucién de energia eléctrica en Reptiblica Dominicana a través de una
red de suministro eléctrico independiente. CEPM ha sido proveedor de un servicio eléctrico eficiente y
fiable para el sector hotelero de la regién de Punta Cana-Bévaro, uno de los principales destinos
turfsticos de Repiiblica Dominicana. El Emisor contribuy6é a la financiacién de un programa de
inversi6n de capital para construir y operar una transmisién eléctrica de 138 Kv, 117 km de longitud y
una capacidad de 125 MW (megavatios) independiente de la red interconectada de servicio eléctrico de
Repuiblica Dominicana.

3. Gastos de Capital y Disposicion de Activos

La principal inversién de capital del Emisor es el otorgamiento de financiamientos para proyectos de
infracstructura, la cual constituye su principal activo. Dichos financiamientos son otorgados en
diversos pafses de Latinoamérica y el Caribe. El Emisor posee un sistema de clasificacién para
determinar la concentracién de créditos destinados a cada pais, asi como los créditos destinados por
sector



El financiamiento de los gastos de capital se ha realizado mediante (i) facilidades crediticias otorgadas
por entidades bancarias, fondos de inversion y organizaciones multilaterales y (ii) patrimonio.

4, Capitalizacién y Endendamiento

El endendamiento del Emisor proviene facilidades crediticias otorgadas por (i) la banca privada local e
internacional, (ii) Organizaciones multilaterales, e (iii) Instituciones Financieras para el Desarrollo.

El Emisor ha obtenido alternativas de captacién de fondos a través de financiamientos que se detallan a
continuacion:

- Al 31 de marzode Al 31 de diciembre
Vencimiento

2017 de 2016
The Netherlands Development Finance Company (FMO) 2020 36,000,000 36,000,000
The Inter-American Development Bank (IDB) 2019 20,768,752 37,166,376
Corporacién Andina de Fomento (CAF) - Sindicado 2020 35,750,000 35,750,000
Corporacidén Andina de Fomento (CAF) 2018 25,000,000 25,000,000
CORPBANCA 2018 16.666,667 20,000,000
Caribbean Development Bank (CDB) 2024 15,211,889 16,477,273
The OPEC Fund for Intemational Development (OFID) 2022 13,636,364 15,000,000
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE) 2018 17,963,300 13,058,850
Deutsche Investitions und Entwicklungsgeselschaft (DEG) 2019 6,923,077 6,923,077
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE) 2017 4,028,350 5,371,133
The OPEC Fund for Intemational Development (OFID) 2018 3,461,540 4,615,386
Swiss Investment Fund for Bmerging Markets (SIFEM) y Belgian
Investment Company for Developing Countries (BIO) 2017 2222222 272227222
Norfund 2018 25,000,000 0
MMG Bank 2018 10,000,000 0

242.332,161 217,584,317

Castos Diferidos 1,854,802 -2,019,287
Total 240,477,359 215,565,030

A continuacién, presentamos el Balance General del Emisor conforme a los estados financieros
interinos a 31 de marzo de 2017, comparindolo con el Balance General interino a 31 de marzo de
2016. Asi mismo se presenta un cuadro comparativo con el Balance General auditado al 31 de
diciembre de 2016, y con ¢l Balance General auditado al 31 de diciembre de 2015. En estos cuadros se
puede apreciar la evolucién reciente de la estructura de deuda y capital de El Emisor.
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CIFRAS EN MILES DE §

Sldemarzo | 31de |y, 4o ii6n| Variacion
de 2017  marzo 2016 4 %
Cifras en Miles § (Interino) interino
Activos
Efectivo y equivalentes 11,105 42,193 | (31,088) ~74%
Inversiones 362 989 (628) -63%
Prestamos por cobrar neto 312,430 244,615 67,815 28%
Intereses devengados por cobrar 5,032 3,154 1,878 60%
Activos mantenidos para la venta 3,814 6,353 (2,539) -40%
Propiedad, mobiliario y mejoras 1,076 - 1,076 100%
Otros activos 3,668 1,705 1,963 115%
Total de Activos 337,487 299,009 38,478 13%
Pasivos
Prestamos por pagar, neto 240,477 208,369 32,108 15%
Intereses devengados por pagar 2,262 1,074 1,188 111%
QOtras cuentas por pagar 1,723 687 1,035 151%
Instrumentos de derivados mantenidos para
gestién de riesgo 3 12 {8) -72%
Total Pasivos 244,465 210,142 34,324 16%
Capital
Capital en acciones 54,000 54,000 “ 0%
Capital adicional pagado 85 85 . 0%
Reservas 2 1,397 {1,395) -100%
Utilidades retenidas 38,935 33,386 5,549 17%
Total patrimonio 93,022 88,868 4,154 5%
Total de pasivos y patrimonio 337,487 298,009 38,478 13%




31 de 31 de
diciembre | diciembre | Variaciéon | Variacién
de 2016 de 2015 $ %
Cifras en Miles $ (Auditado) | (Auditado)
Activos
Efectivo y equivalentes 12,248 8,673 3,575 41%
Inversiones 455 1,044 (1,488) -77%
Prestamos por cobrar neto 282,932 252,091 30,841 12%
Intereses devengados por cobrar 4,802 2,548 2,254 88%
Activos mantenidos para la venia 3,814 6,371 (2,557} -40%
Propiedad, mobiliario y mejoras 1,027 - 1,027 100%
Otros activos 4,426 1,247 3,179 255%
Total de Activos 308,704 272,873 36,831 13%
Pasiveos
Prestamos por pagar, neto 215,565 180,719 34,846 19%
Intereses devengados por pagar 1,582 1,626 (44) -3%
Otras cuentas por pagar 1,390 1,632 {243) -15%
Instrumentos de derivados
mantenidos para gestién de riesgo - 3 (3) -100%
Total Pasivos 218,537 183,981 34,556 19%
Capital
Capital en acciones 54,000 54,000 - 0%
Capital adicional pagado 85 85 - 0%
Reservas 5 2,355 (2,350) -100%
Utilidades retenidas 37,077 32,453 4,624 14%
Total patrimonio 91,167 88,893 2,275 3%
Total de pasivos y patrimonio 309,704 272,873 36,331 13%




La tabla a continuacién incluye los activos y pasivos del emisor en cuanto a vencimiento al 31 de
marzo de 2017:

31 de marzo de 2017 1a30dias 31aé0dias 6129 dias 91a180dias 181 a365 dins Mas de 365 dias Total

Actives

Efectivo y equivalentes de efectivo 11,104,731 0 0 0 ' 0 0 L0473
Préslamos e inversiones, bruto 10,221,083 16,019,587 7,200,633 28569390 3,074,530 267,718,234 326803457
Intereses acumulados por cobrar 302,541 1,239,665 1.582,191 1, 048863 258,609 0 5,031,961
Activos mantenidos para la venta 0 0 0 1] 0 3,814,221 3314221
Cuentas por cobrar 0 L] 2,295,933 0 0 o] 2,299.953
Total 21,628,355 11,259,252 11,082,777 29,618,255 3,933,229 271,532,455 349,054,323
Pasiws

Préstamos por pagar, bruto 3,555,361 4,708,335 8.414,722 20,060,238 85,595,226 119,598,279 242,332 161
Interés acurmulados pot pagar 407,455 738.422 230,541 205,849 679,760 0 2,262,027
Derivados 0 0 3,258 0 0 0 3,258
Totzl 3,962,816 5,446,757 8648521 20,266,087 86,274,986 119,998,279 244,597,446

Los activos y pasivos fuera de balance estdn relacionados a créditos pendientes de desembolso a
distintas compaiiias y lineas de crédito sin desembolsar, estimando el Emisor ¢l tiempo en que seran
utilizadas estas lineas

Al cierre del afio 2016, el Emisor mantenfa US$ 59,100,000.00 en préstamos aprobados pendientes de
desembolsar (2015: US$ 39,169,555.00) y USS$ 39,320,017.00 en lineas de crédito sin desembolsar
(2015: US$ 140,361,683.00)

5. Dividendos

El Emisor mantiene como politica la reparticién de dividendos de hasta el 40% de las utilidades
generadas durante el afio.

Adin no se han realizado pagos de dividendos para el cierre del afio terminado el 31 de diciembre de
2016. La Junta de Accionistas del Emisor del dfa 2 de mayo de 2017 autorizé el pago dividendos por
US$ 1,168,326.00, los cuales el Emisor estima pagar durante el mes de noviembre de 2017. Para el afio
terminado el 31 de diciembre de 2015, el Emisor realizé pago de dividendos por US$ 1,040,086.00.
Para el afio terminado el 31 de diclembre de 2014, el Emisor realizo pago de dividendos en especie,
por US$ 12,515,705.00 correspondiente a 9,901,788 acciones que se mantenian en la tesoreria del
Emisor para recomprar parte de las acciones de Bankia por Norfund y repartirio entre los accionistas
existentes.
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C. CAPITAL ACCIONARIO
1. Capital Social Autorizado

El capital social autorizado del Emisor es la suma de ochenta y cinco millones de ddlares
(US$85,000,000.00), dividido en treinta y cuatro millones (34,000,000) de acciones comunes
identificadas como Acciones “Preferidas Clase A”, que t¢nicamente pueden ser titulares las
organizaciones multilaterales, y cincuenta y un millones (51,000,000) de acciones comunes
identificadas como Acciones “Clase B” con un valor a {a par de un Délar (US$1.00) cada una, ambas
clases de acciones con los mismos derechos. Las acciones dnicamente serdn emitidas en forma
nominativa y cada accién tendré derecho a un voto en todas las reuniones de accionistas. No obstante,
el Emisor planea modificar su pacto social entre el afio 2017 y 2018, para que entre otras cosas, no
existan 2 clases de acciones comunes (Preferidas Clase A y Clase B) y todas las acciones sean
comunes. No obstante, dicho cambio no otorgard privilegios o beneficios adicionales a los tenedores
de dichas acciones comunes.

Al 31 de marzo de 2017, el capital en acciones del Emisor estd compuesto por 54,000,001 acciones
con valor nominal de US$! para un total de US$54,000,001. De ese total, 14,082,203 son acciones
preferidas Clase A, y 39,917,798 son acciones comunes Clase B (2016: 14,082,203 acciones preferidas
Clase A y 39,917,798 acciones comunes Clase B).

El capital en acciones del Emisor se distribuye de la siguiente manera:

31 de marzo de 2017 31 de diciembre de 2016
Capital Interés Capital Interés
Adquirido | Propietario | Adquirido | Propietario
Fondo de Inversién Noruego para los
Paises en Desarrolio (Norfund) 17,263,819 3197% | 17,263,819 31.97%
Banistmo, S. A. 6,122,697 11.34% | 6,122,697 11.34%
Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica (BCIE) 6,122,697 11.34% | 6,122,697 11.34%
Caixa Banco de Investimento, S. A. 6,122,697 11.34% | 6,122,697 11.34%
Corporacidn Financiera Internacional
(IFC) 4,285,888 7.94% | 4,285,888 7.94%
Banco de Desarrollo del Caribe (CBD) 3,673,018 6.80% | 3,673,618 6.80%
Fondo Finlandés para la Cooperacion
Industrial Ltd, (Finnfund) 3,673,618 6.80% | 3,673,618 6.80%
Hau Unibanco, S. A. 3,673,618 6.80% | 3,673,618 6.80%
Banco Pichincha C. A. 3,061,349 5.67% | 3,061,349 3.67%
54,000,001 54,000,001
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Conciliacion de niimero de acciones en circulacion

Anos Acciones emitidas y en | Acciones emitidas y en
circulacién al principio del | circulacién al final de cada
ano ano

2010 54,000,001 54,000,001

2011 54,000,001 54,000,001

2012 54,000,001 54,000,001

2013 54,000,001 54,000,001

2014 54,000,001 54,000,001

2015 54,000,001 54,000,001

2016 54,000,001 54,000,001

2017 (Marzo 31) 54,000,001 54,000,001

D. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

Ei Pacto Social no establece limitaciones para que los Directores y Dignatarios de la sociedad puedan
ejercer actividades comerciales, negocios y/o contrataciones con el Emisor, empresas relacionadas o
cualquier otra empresa. Sin embargo, el Emisor ha adoptado un Cédigo de Buen Gobierno que regula
situaciones de conflictos de interés, para el manejo de las actividades antes descritas.

Con relacidn a los directores, dignatarios y ejecutivos principales, no existen cldusulas en el Pacto
Social con relacion a:

a. La facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato, en la que tenga interes.

b. La facultad para votar para s{ mismo o cualguier miembro de la Junta Directiva, en
ausencia de un quérum independiente.

c. Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de
edad.

d. Numero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

El capital social autorizado del Emisor es de US$85,000,000.00, dividido en 34,000,000 de acciones
comunes identificadas como “Acciones Preferidas Clase A”, de las cuales Unicamente pueden ser
titulares las organizaciones multilaterales o una subsidiaria directa de una organizacién multilateral, ¥
51,000,000 de acciones comunes identificadas como “Acciones Clase B”, de las cuales tinicamente
podrén ser propiedad de una institucién que no sea una organizacién multilateral y que no sea de la
propiedad o controlada por una organizacién multilateral, ambas clases con un valor nominal de
1JS$1.00, cada una.

El Pacto Social requiere el voto afirmativo del ochenta y cinco por ciento (85%) de las acciones
emitidas y en circulacion del Emisor para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones.
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El Pacto Social no establece ninguna limitacién al derecho de los Directores y Dignatarios de ser
propietarios de valores.

La asamblea de accionistas del Emisor se reunird, ordinariamente, de forma anual dentro de los 3
meses siguientes al cierre de cada afio fiscal, y extraordinariamente, en cualquier momento cuando las
convoque el Presidente, Director General o la Junta Directiva en pleno. Las reuniones de accionistas se
celebrardn en el lugar designado por la Junta Directiva, en o fuera de la Republica de Panama, en las
siguientes ciudades: a) Washington, Miami, Florida, Arlington, Virginia en los Estados Unidos de
América, b) Madrid, Espafia, ¢) Sao Paulo y Rio de Janeiro, Brasil, d) Oslo, Noruega, e) Helsinki
Finlandia, f) Quito, Ecuador, g) San José, Republica de Costa Rica, h) Bridgetown, Barbados, i)
Tegucigalpa, Honduras o j) Lisboa, Portugal. Las reuniones de accionistas podrén llevarse a cabo con
los participantes estando fisicamente ausentes, pero en comunicacién directa por teléfono,
teleconferencia, videoconferencia o por cualesquiera otros medios electiénicos de comunicacién.

Las notificaciones de cualquier reunién se llevardn a cabo por fax, courier internacional o correo
electrénico, con por lo menos ocho dias de antelacién a la fecha de dicha reunién, no contando la fecha
de publicacidn o el dia de la reunién para el célculo del término de la notificacion anticipada.

Para que exista quérum en una reunién de accionistas del Emisor se necesita que estén representadas la
mitad méds una de las acciones emitidas y en circulacién con derecho a voto. Los acuerdos y
decisiones de la asamblea de accionistas serdn adoptadas mediante el voto de la mitad mds una de las
acciones representadas en la reunién salvo cuando se trate de una fusién, liguidacidn y disolucion del
Emisor, en cuyo caso se necesitar4 el voto favorable de la mitad mds una de las acciones emitidas y en
circulacién con derecho a voto. Las resoluciones tomadas en cualguiera de dicha reuniones se
confirmaran por escrito, deberdn asentarse en el libro o registro de actas respectivo, con independencia
del lugar en que se tomen y surtirdn efectos a partir de la fecha en que hayan sido acordadas o de la
que en dicha resolucién se indique.

Para que una reunidn de accionistas ordinaria sea considerada como legalmente llevada a cabo, un
minimo de la mitad mas una de las acciones con derecho a voto deberdn estar representadas, y las
resoluciones ser4n vélidas Gnicamente cuando hayan sido aprobadas por al menos la mitad mds uno de
los votos presentes. Para que una reunién de accionistas extraordinaria sea considerada como
legalmente llevada a cabo, un minimo de tres cuartas parte de las acciones que tienen derecho a voto
deberdn estar representadas, y las resoluciones serdn vélidas cuando sean aprobadas por més de la
mitad de los votos representados.

El Pacto Social establece que las siguientes decisiones requerirdn el voto afirmativo de. al menos, el
ochenta y cinco por ciento (85%) de las acciones emitidas y en circulacion del Emisor: (a) Autorizar a
la Junta Directiva a presentar una demanda v otra accién en la que razonablemente se espereé que una
admisién de culpabilidad pudiese afectar el negocio o la organizacion del Emisor o de sus acclonistas,
(b} autorizar a la Junta Directiva a solicitar el inicio de procedimientos de quiebra o un arreglo con
acreedores, () autorizar a la Junta Directiva aumentar o reducir el capital autorizado del Emisor, (d) la
reorganizacion del Emisor o de su naturaleza, fusion o consolidacién con otra entidad, adquisicién de
toda o parte de otra entidad, o dividir o distribuir activos u operaciones del Emisor, (e) para autorizar a
la Junta Directiva a vender toda o una porcién substancial de los activos del Emisor, (f) enmendar el
pacto social, (g) la creacién cualquier tipo de accién que contenga cualquier tipo de preferencia o
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derecho sobre las acciones existentes, v (h) para tomar accion que pudiera alterar o modificar los
derechos, privilegios o preferencias de cualquier tipo de accion.

El Pacto Social no contiene cldusulas que limiten, difieran, restrinjan o prevengan el cambio de control
accionario. Sin embargo, en caso de fusién, adquisicién o restructuracion corporativa se requeriré el
voto afirmativo del ochenta y cinco por ciento (85%) de las acciones cmitidas y en circulacion del
Emisor para aprobar validamente dicho asunto.

E! Pacto Social no contiene clausulas sobre redencidn de acciones, cliusulas sobre fondo de
amortizacion,

E. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1. Giro Normal del Negocio

La gestion de inversiones se encuentra en el ADN del Emisor, ya que su actividad se concentra en
estructurar y financiar proyectos de infraestructura privados de mediana escala. El grado de
especializacién no tiene competidores en el segmento en el que operan proyectos de infraestructura en
el Middle Market de América Latina y el Caribe, rasgo que distingue a la corporacion de otras
entidades.

El negocio principal del Emisor consiste en el financiamiento de proyectos de infraestructura de
mediana escala, cuyo valor de inversidn total aproximado se encuentra entre los ciento cincuenta
millones de délares (US$150,000,000.00), en los sectores de energia, combustibles,
telecomunicaciones, transporte, entre otros. En dicho sector, €l Emisor compite con los distintos
bancos de la plaza en los veintidés paises de América Latina y el Caribe donde desempena sus
funciones.

El Emisor ha desarrollado una estrategia de tres puntas con el objetivo de cumplir su visién de
transformarse en el proveedor lider para financiamientos de infraestructura para proyectos de tamanio
pequefio 0 mediano en Latinoamérica y el Caribe.

En primer lugar el Emisor ha establecido una culiura conservadora de crédito, construyendo un
portafolio de alta calidad, apalancdndose en la experiencia de su equipo gerencial y de sus accionistas.
En segundo lugar, el Emisor ha logrado diversificar sus fuentes de ingresos a traves de comisiones,
buscando asi ofrecer servicios de asesorfa a los gobiernos, empresas y desarrolladores en la
estructuracidn de financiamientos bancarios. Como @ltimo punto en la estrategia del Emisor, se
encuenira apalancar su experiencia en infraestructura para atraer inversionistas institucionales a la
regién, mediante la creacién de vehiculos de inversin que permita a estos inversionistas
diversificacién de sus carteras en activos diversificados y de buena calidad crediticia.

Un principio operativo del Emisor es la aplicacién de las mejores técnicas de gestidn de riesgos de
créditos para mantener niveles prudentes de riesgo en la cartera de proyectos.

Al 31 de marzo de 2017, la cartera del Emisor se encontraba distribuida en los siguientes rubros:
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Marzo 31 de Diciembre Diciembre 31
2017 31 de 2016 de 2015

Energia Solar 62,951,024 63,780,273 49,183,537
Energfa E6lica 48,323,552 33,869,986 43407237
Aeropuertos y puertos 44,845 834 47,844 003 21,780435
Gas y Petrdleo 37,582,546 25,671,831 12,627,005
Construcci6n e Ingenieria 23,649,592 16479893 20,581,205
Energia Hidroeléctrica {mini) 21421513 20,204,171 22,679,241
Cogeneracién (Biomasa) 16,028,123 12,212,500 12,950,000
Telecomunicaciones 15,000,000 20,165,000 17,749,000
Turismo 12,884,615 13,400,000 13212284
Energia Térmica 11,174,097 11,480,359 13,710,919
Carreteras, ferrocarriles y otros 9,228,627 16,187,925 15,094,270
Agua y sanitizacion 9,000,000 0 0
Centro logfstico y otros 7,000,000 7,000,000 7,000,000
Geotérmicas 5,718,261 5,806,021 6,086,855
Distribucion de energia 1,995,671 2,993,507 4,086,177
Infraestructura social 0 0 4,000,000
Total de cartera 326,803,457  297,185468 265,051,165
Activos mantenidos para la venta 3,814,221 3,814,221 6,371,499
Total de cartera 330,617,678 300,999,690 271,422,664

No solo experiencia y conocimiento diferencian también al Emisor que cuenta con un variado grupo de
accionistas, banca privada, fondos de inversién y entidades multilaterales. Este grupo accionarial es
dnico en el mundoe y permite posicionar a la compafifa como entidad tinica y distinta en la financiacidn
de proyectos y gestion de fondos de terceros.

Ademds de la gestién de inversiones, ¢l Emisor es reconocido por su profundo conocimiento de la
regi6n, en la que leva trabajando desde 2001.

2. Descripcion de la industria

La regién Latinoamericana y Caribe se encuentra en un momento de superacion. El impacto del ciclo
de crecimiento de precios de la materia prima ya no es el principal tema en la regién. Una nueva clase
media emergente y la mayor conectividad, han aumentado las expectativas sociales en la region y eso
involucra una mayor inversién en infraestructura.

El PIB de la regién debe contraer 1.1% en 2016, de acuerdo con el Banco Mundial. En compensacidn,
hay una expectativa de crecimiento de 1.8% en 2017 y una continuacion de expansion durante 2018.
Inversiones en infraestructura en Ia regién han incrementado pero atin se encuentran debajo del ideal.

Varios estudios realizados apuntan una necesidad de inversién minima de 5% del PIB en

infraestructura. Eso implicarfa una inversién adicional de USD 120-150 mil millones en
infraestructura.
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Promedio anual de invarsion en infraestructura en America Lating ¢ & Caribe, 2008-18

Porcanteje sobra PIB

sEmE inversion Totsl

Sowree: Thata Fros DAF 231 angd LOLAL 7614

La regién ha sido el lider en inversiones del sector privado en infraestructura. De 1990 a 2013, el
sector privado invirti6 USD 680 mil millones. La inversién en infraestructura del sector piblico es
mayor ¢n todos paises de la regidn.

Promedio anual de inversion en chras de infrasstructuras pultiicas v privadas, en Admerica
izting y el Caribe, por pais, 2008-2013

O m N oW B o N

Inversion en Infraestructurs (32 PIB)

i Publico Frivads

Sepntns Doty Frome DAF 2005 and LCLAL 25604

La inversién piiblica en infraestructura no es suficiente para satisfacer la demanda de los paises de la
regién. Siempre hay una demanda de inversion privada en la industria. Para incrementar la inversitn
privada, paises de la regi6n necesitan fortalecer sus capacidades regulatorias e institucionales para
crear un “pipeline” con proyectos bien estructurados. Ademds desarrollar la infraestructura como un
activo en que flujos de los ahorros privados puedan ser canalizados a estos activos.
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Tradicionalmente Ia industria de infraestructura ha sido financiada por deuda. En la tltima década, tras
la crisis financiera de 2008, ha habido un incremento en la financiacidn via participacion acclonaria.
Bancos comerciales han disminuido su financiacion a la industria por razones de liquidez y
regulatorias. Igualmente, la deuda es la principal fuente de financiacidn en la industria. Entre 2004 -
2014, la deuda equivalfa a 2/3 del financiamiento privado en infraestructura,

stribucion anual en fa composicion de fas ivversiones en proyectos de infraestructura,
entre capital v deuda. 2004-2014
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Participacion por tipe de financiamiente a proyectos de infrasstructura en Smerica Lating
y 2! Caribe. 2004-14
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Los proyectos de infraestructura, ya sea sector piblico o privado, son segmentados por su tamafio. Y
de 1a misma forma, diferentes instituciones financieras participan en su financiacion:

- Proyectos de Gran Escala, por lo regular proyectos en ¢l sector puiblico, son aquellos proyectos
cuya inversién supera los $1 mil millones de délares. Por lo general, estos proyectos son
estructurados y financiados por la Banca Multilateral, los Bancos Internacionales, y sindicados
o distribuidos con los mercados de capitales y las instituciones financieras a nive! mundial.

- Proyectos de Mediana Escala, en donde hay una marcada participacién del sector privado, asi
como alianzas piiblico privadas, o por monto de hasta $150-$200 millones de dolares. Por lo
general, estos proyectos en son financiados por Bancos Internacionales, Regionales, ¢
instituciones financieras como el Emisor. No obstante, también las instituciones financieras
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multilaterales, de desarrollo y bancos internacionales también participan activamente en este
segmento.

- Proyectos de Baja Escala, por lo general proyectos de desarrollos privados con un gran impacto
o beneficio social. Por lo general, esios proyectos requieren una inversién por debajo de los
$50 millones, y son financiados por la banca regional, local e instituciones financieras como el
Emisor.,

De acuerdo con esta segmentacién del mercado, el Emisor, compite con otras instituciones financieras
que participan participa activamente en la estructuracién y financiacién de proyectos de infraestructura
de mediana escala. Las principales ventajas competitivas que el Emisor ofrece entre sus competidores
son:

Institucidn Ventaja Competitiva

Instituciones Financieras Internacionales - Experiencia local en cada pais.
- Gran profundidad de conocimiento en la
regulacién en los pafses

Instituciones Multilaterales y Bancos de |- Velocidad de respuesta al cliente

Desarrollo - Flexibilidad en el tipo de estructura de
financiamiento al cliente.

- Amplia gama de productos de deuda

Bancos Regionales y Locales - Conocimiento en la estructuracién y
financiacién de proyectos de infraestructura.

- Capacidad de distribucion y sindicacidén de
préstamos.

- Red de originacion de financiamientos

- Plazo del financiamiento

Aun cuando existe competencia en financiamiento de proyectos de infraestructura, existe una gran
sinergia que el Emisor ha desarrollado entre cada uno de los jugadores del mercado. Esto se debe, a la
gran necesidad de desarrollo de proyectos de infraestructura que existe en la regidn, y la financiacion
que se requiere para desarrollar estos proyectos.

3. Principales Mercados donde Compite

La actividad principal del Emisor estd orientada a la estructuracion y financiamiento de proyectos de
infraestructura, asi como el financiamiento a clientes corporativos que se dedican al desarrollo de
proyectos de infraestructura de mediana escala, de hasta USD 150 millones en inversion total en
América Latina y el Caribe. El Emisor maneja un sin nimero de productos de financiamiento
relacionados con infraestructura tales como: Financiamiento tipo “Project Finance”, Corporativos y
créditos estructurados de largo y corto plazo, de capital de trabajo y de capital, préstamos colocados,
restructuracion y refinanciacion, entre otros.

Sus principales segmentos de mercados en los que compite estan:
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s Asesoramiento y estructuracion de financiamientos, el cual consiste en asesorar a clientes en

desarrollar estructuras de financiamiento, tanto para nuevos proyectos Como para expansiones o
refinanciacién.

* Financiamiento y Sindicacién de créditos con la banca, el cual consiste en la financiacion
utilizando el propio balance del Emisor, de créditos originados y estructurados por un equipo
interno de oficiales de inversién, asi otras instituciones financieras a nivel mundiai. La
estructuracion de créditos por el Emisor cuenta con elementos claves, tales como: garantias,
estudios de viabilidad técnica y financiera, bajo lo mds altos estdndares de calidad, asi como
requisitos de estudios de impacto medio ambiental y social, lo cual le permite al Emisor
canalizar recursos de organismos multilaterales, ¢ instituciones de desarrollo, o sindicar estos
créditos con bancos comerciales internacionales.

El Emisor, conforme a sus cifras al 31 de marzo de 2017, cuenta con 45 créditos, distribuidos

principalmente enire Ecuador, Colombia, Honduras y Panamd. Sus 10 clientes mds grandes
representan el 45.24% del saldo actual de la deuda.

Por Pafs

Marzo 31 de Diciembre Diciembre 31

2017 31 de 2016 de 2015

Ecuador 31,015,373 44997 575 51,560,562
Honduras 27857,164 28,576,869 25,052,217
Colombia 34,820,328 22349014 20 888,602
Panami 27,788,286 17,779,664 24,888,598
Nicaragua 16421412 16,896,009 18,086,835
Guatemala 6,000,000 6,000,000 15,000,000
Peri 27,884,615 28,400,000 3,281,250
Brasil 34,401,059 25,720,179 11,956,446
Chile 10,122,696 10,306,770 11,044,270
Belice 14,000,000 10,000,000 10,060,600
Uruguay 25,180,401 10,000,000 9,357,471
Repiiblica Dominicana 2,803,571 7,726,190 10,750,000
Argentina 14,988,696 14,380,000 6,030,435
Hait{ 5,000,000 5,000,000 5,000,000
Jamaica 8,008,738 7,264,115 15,016,516
Costa Rica 1,995,371 2,993 506 4,989,177
Santa Lucia 0 1,665,000 4,999 000
Meéxico 22,025,747 21,630,578 8,149,766
Paraguay 15,500,000 15,500,000 0
Total de Cartera 326,803457 297,185469 265,031,165
Activos para venta {Panamd) 3,814,221 3814221 6,371,499
Total 330,617,678 300,999,690 271,422,664




4. Restricciones Monetarias

No existen en la Republica de Panama4 legislaciones, decretos o regulaciones que puedan afectar la
importacién o exportacién de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalenies de
efectivo para el uso del Emisor, la remisién 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 elaboracién del presente prospecto

informativo, el Emisor no mantiene litigios en su contra que pudieran afectar adversamente sus
negocios, sus resultados o su situacidn financiera.

6. Sanciones Adminisirativas

El Emisor no ha sido objeto de sanciones administrativas impuestas por la Superintendencia del
Mercado de Valores, ni por la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. o por una organizacién auto-regulada
que puedan considerarse materiales con respecto a esta emision.

F. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El Emisor cuenta con un variado grupo de accionistas, conformados por instituciones de: Banca
privada, fondos de inversion y entidades multilaterales. Este grupo accionarial es Unico en ¢l mundo y
permite posicionar a la compaiifa como entidad tinica y distinta en la financiacién de proyectos y
gestion de fondos de terceros.

El siguiente cuadro indica los distintos accionistas del Emisor y su respectivo porcentaje accionario al
31 de marzo de 2017.

Accionistas - CIFI % Accionario
Norweigan Investment Fund for Developing Countries (Norfund) 31.97%
Banistmo, S.A* 11.34%
Banco Centroamericano de Integracién Econdémica (BCIE) 11.34%
Caixa Banco de Investimento, S.A. 11.34%
Corporacion Financiera Internacional (IFC) 7.94%
Caribbean Developement Bank (CDB) 6.80%
Finnish Fund for Industrial Cooperation Ltd. (Finnfund) 6.80%
Itad Unibanco, S.A. * 6.80%
Banco Pichincha, C.A, * 5.67%

*: Cotiza en mercado de valores
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Alineado a su plan estratégico 2017-2021, y el proceso de mudanza de sus oficinas corporativas de
Washington, DC, Estados Unidos de América a la Reptiblica de Panamd, El Emisor, creo un Grupo
Corporativo, segmentado sus Ifneas de negocios en diferentes entidades legales, compuesto de la
siguiente manera:

Nombre de la Sociedad Jurisdiccion Domicilio Interés Accionario
Subsidiaria del Emisor
CIFI Panamd, S.A. Panama Avenida Paseo del 100%
CIFI LATAM, S.A. Panamd Mar, Urbanizacion 100%
CIFI Services, S.A. Panami Costa del Este, Torrei 100%
CIFI SEM, S.A. Panamé G, piso 13, 100%
oficina 13A, Ciudad
de Panami,
Repliblica de
Panamad.
CIFI Asset Management, Islas Caimén Cayman  Corporate 100%
Ltd. Centre, 27 Hospital
Road, George Town,
Grand Cayman.
Cayman Island.

Las actividades de cada subsidiaria del Emisor de describen en la seccion VIILE.

CIFI Panama, S.A., CIFI Latam, S.A., CIFI Services, S.A. y CIFI SEM S.A,, fiadoras del Emisor, no
tienen Estados Financieros a la fecha. Estas sociedades son de reciente incorporacion en Panamd, sin
actividades comerciales realizadas a la fecha, y estdn en proceso de iniciar actividades comerciales.
Adicionalmente, dichas sociedades, al momento de impresion del presente Prospecto Informativo, no
tienen activos ni pasivos, pero estdn en proceso de transferirse activos y pasivos a estas fiadoras, como
parte del proceso de restructuracion del Emisor.

Los 6rganos de gobierno de! Emisor son su junta directiva y la gerencia. La junta directiva es el érgano
superior y estd compuesta de la siguiente manera:
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Junta Directiva - CIF]
Nombre Cargo
Chair de la
Junta Directiva
Javier Escorriola y Directivo
Per Aege Jacobsen Directivo
Joaquim Saldanha de Souza Directivo
Jose Felix Magania Directivo
Antii Urvas Directivo
Daniel Best Directivo
Judith de Barany Directivo
Juan Gonzalo Sierra Directivo
Mauricio Orallena Directivo

La gerencia es el 6rgano encargado de llevar a cabo la administracion del Emisor bajo las instrucciones
de la junta directiva. La estructura organizacional del Emisor est4 compuesta de la siguiente manera:

Garanle A
RRHH
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G. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS

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

H. INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ETC

Actualmente el Emisor no posee patentes ni estd desarrollando procesos de investigacién y desarrolio.

I. INFORME SOBRE TENDENCIAS

E!l Emisor cuenta con un sistema desarrollado internamente para analizar y monitorear de forma
integral los financiamientos otorgados, y provee a su equipo de negocios, drea de riesgos y portafolio
los siguientes elementos:

* Metodologia para evaluar el riesgo de crédito de financiamientos propuestos y nivel de
provisiones
Monitorear y supervisar el portafolio de créditos
Guias para determinar la tasa de interés y la tasa interna de retorno de los financiamientos
otorgados

o Integracién con el sistema contable para el cilcule de intereses
Proyecciones financieras y necesidades de liquidez de mediano plazo

El punto fundamental del sistema de informacién gerencial y financiero MIS, es determinar de forma
cualitativa y cuantitativa el perfil de riesgo de un proyecto o de un financiamiento otorgado, el cual
permite modelar y determinar el riesgo de crédito de una operacitn, medir la evolucion financiera del
cliente, sirviendo para identificar de forma anticipada, créditos que puedan tener problemas en su
gjecucion.

VIII. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La informacién financiera presentada a continuacién estd desarrollada sobre la base de los estados
financieros interinos al 31 de marzo de 2017 comparado con los estados financieros auditados al 31 de
diciembre de 2016, y estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2015 por la firma KPMG,
conforme a las Normas Internacionales de Informacicn Financiera (NIIF).

68



A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

1. Resumen del Estado Consolidado de Resultados

31 de 31 de
marzo de | marzo de
N o
2017 | 2016 || Var%
Cifras en Miles de US$ (Interino) | (Interino)
Ingresos por intereses schre:
Efectivo 0 equivalentes 3 1 2| 229%
i
Cartera de inversion 0 164, -164] -100%
Cartera de préstamos 6,213 5014] 1,199] 24%
Total de ingresos por intereses 6216 5179 1,037 [ 20%
Gastos de interés sobre:
Instrumentos derivados 0 -5 5 x5 100%
Préstamos por pagar -3,313 2,118 -1,195] 56%
Total de gastos por mtereses -3,313 -2,123t -1,190] 56%
-
Ingreso neto porintereses 2,903 3056i -153| -5%
Otros ingresos 760 4558 303 67%
Ingresos por comisiones 0 0 0
Total de otros ingresos 760 4551 305 67%
Utilidad operacional 3,663 351t 152} 4%
Provision para pérdidas en préstamos -15 4881  473) -97%
Deterioro por inversiones en valores 93 0 -93
Gasto de depreciacion -30 0 -30
Gastos de personal y administrativos -875 -951 76¢ -8%
Oiros gastos administrativos -589 -658 69 -10%
Utilidad antes de impuestos 2,061 1414 647 46%
Impuesto sobre la renta -204 2340 136 -40%
Utilidad neta del periodo 1,858 1,074 784} 73%
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31 de 31 de
diciembre | diciembre
de 2016 | de 2015 | VX ® | Var (%)
Cifras en Miles de US$ (Auditado) | (Auditado)

Ingresos por intereses sobre:

Efectivo o equivalentes 16 6 11 189%

Cartera de inversion 0 6611 (661) -100%

Cartera de préstamos 20439 18,8111 1,628 0%
Total de ingresos por intereses 20,456 19478 978 5%
Gastos de mterés sobre:

Instrumentos derivados -11 -63 52 -83%

Préstamos por pagar -9,853 -8,0471  (1,806) 22%
Total de gastos por intereses -0,864 -8,1001 (1,754) 22%
Ingreso neto por intereses 10,592 113690 (777 -1%
Otros ingresos 0 0 -
Ingresos por comisiones 7,731 64671 1264 20%
Total de otros ingresos 14 6,467 1,264 20%
Utilidad ope racional 18,323 17,835 487 3%
Provision para pérdidas en préstamos -845 80} (1,646)] -206%
Deterioro por mversiones en valores -5,218 -6,611F 1,393 -21%
Gasto de depreciacién -52 0 (52)
Gastos de personal y administrativos -4.838 43668  (472) 11%
Otros gastos administrativos -3,244 2,118} (1,126} 53%
Utitidad antes de impuestos 4125 5541 (1,416) -26%
Impuesto sobre la renta -1,204 -3693] 2489 -67%
Utilidad neta del periodo 2,921 1,848 1,073 58%
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2. Resumen del Balance de Situacion Consolidado

31 de
31 de marzo i sil o
marze de | Variacion | Variacién
de 2017
(itering 2016 $ %
Cifras en Miles § o (Interino)
Activos
Efectivo y equivalentes 11,105 42,193 {31,088) -74%
Inversiones 362 989 {628) -63%
Prestamos por cobrar neto 312,430 244,615 67,815 28%
Iniereses devengados por cobrar 5,032 3,154 1,878 60%
Activos mantenidos para la venta 3,814 6,353 {2,539} -40%
Propiedad, mobiliaric y mejoras 1,076 - 1,076 100%
Ofros activos 3,668 1,705 1,963 115%
Total de Activos 337,487 299,009 38,478 13%
Pasivos
Prestamos por pagar, neto 240,477 208,369 32,108 15%
Intereses devengados por pagar 2,262 1,074 1,188 111%
Otras cuentas por pagar 1,723 687 1,035 151%
Instrumentos de derivados manienidos para
gestion de riesgo 3 12 (8) -72%
Total Pasivos 244,465 210,142 34,324 16%
Capital
Capital en acciones 54,000 54,000 - 0%
Capital adicional pagado 85 85 - 0%
Reservas 2 1,387 {1,395} -100%
Utilidades retenidas 38,935 33,386 5,549 17%
Total patrimonio 93,022 28,868 4,154 5%
Total de pasivos y patrimonio 337,487 299,009 38,478 13%




31 de 31 de
diciembre | diciembre | Variacion | Variacién
de 2016 de 2015 $ To
Cifras en Miles § (Auditado} | (Auditado)
Activos
Efectivo y equivalentes 12,248 8,673 3,575 41%
Inversiones 455 1,944 (1,488) -77%
Prestamos por cobrar neto 282,532 252,001 30,841 12%
Intereses devengados por cobrar 4,802 2,548 2,254 88%
Activos mantenidos para la venta 3,814 6,371 (2,557) -40%
Propiedad, mobiliario y mejoras 1,027 - 1,027 100%
Otros activos 4,426 1,247 3,179 255%
Total de Activos 309,704 272,873 36,831 13%
Pasivos
Prestamos por pagar, neto 215,565 180,719 34,846 19%
Intereses devengados por pagar 1,582 1,626 {44) -3%
Otras cuentas por pagar 1,390 1,632 {243} -15%
Instrumentos de derivados
mantenidos para gestion de riesgo - 3 (3) -100%
Total Pasivos 218,537 183,981 34,556 19%
Capital
Caprtal en acciones 54,000 54,000 - 0%
Capital adicional pagado 85 85 - 0%
Reservas 5 2,355 {2,350) -100%
Utilidades retenidas 37,077 32,453 4,624 14%
'Fotal patrimonio 91,167 88,893 2,275 3%
Total de pasivos y patrimonio 309,704 272,873 36,831 13%




3. Razones Financieras

31 de marzo de

31 de marzo de

2017 (Interino) | 2016 (interino)
Liquidez
Fondos Disponibles/Pasivos 4.54% 20.08%
Fondos disponibles + inversiones / Pasivos 4.69% 20.55%
Solvencia
Patrimonio en relacién a activos 27.56% 20.72%
Patrimonio sobre cartera de créditos neta 29.71% 36.33%
Pasivo total / Patrimonio (veces) 2.63 2.36
Adecuacion de capital 25.04% 30.84%
Rentabilidad
ROA 0.55% 0.36%
ROE 2.00% 1.21%
31 de 31 de
diciembre de |diciembre de
2016 2015
(Auditado) (Auditado)
Liquidez
Fondos Disponibles/Pasivos 5.60% 4.71%
Fondos disponibles + inversiones / Pasivos 5.81% 5.71%
Solvencia
Patrimonio en relacién a activos 29.44% 32.58%
Patrimonio sobre cartera de créditos neta 32.22% 35.26%
Pasivo total / Patrimenio {veces) 2.40 207
Adecuacién de capital 27.60% 31.01%
Rentabilidad
ROA 0.94% 0.68%
ROE 3.20% 2.08%

4. Portafelio de inversiones liquidas

El Emisor invertird su liquidez manteniendo como prioridad la seguridad, liquidez y rentabilidad de
sus inversiones, de acuerdo a los siguientes lineamientos:

e Un horizonte de inversién de hasta un (1) afio
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¢ Instrumentos:

o Emisiones superiores a los US$ 200,000,000.00 (procurando un mercado secundario
liquido), excluyendo programas de Valores Comerciales Negociables en la Repiiblica
de Panamd, la cual requiere como minimo, un programa de US$ 50,000,000.00 o més,
debidamente autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Repiiblica de Panamé.

© Emisores ubicados en pafses con una calificacién minima de BB+/Bal de las agencias
calificadoras de riesgo de mayor renombre (Moody s, S&P. Fitch).

o Tener una calificacién soberana de al menos A (Local) o calificacién internacional de
BBB-/Baa3 (Largo Plazo) o F2/P-2 (Corto Plazo).

* La exposicion por emisor no podrd ser mayor al 10% del patrimonio del Emisor, sin incluir
depdsitos a la vista.

¢ No mis del 25% del total del portafolio liquido podr4 ser invertido en un pais con calificacidn
de riesgo menor de BBB-.

¢ Toda inversién deberd ser en instrumentos denominados en moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América (US ddlar) o en moneda extranjera, siempre y cuando una
institucion financiera con calificacién internacional no menor a AA- pueda ofrecer cobertura
ante la tasa de cambio (ejemplo: swap de divisas)

¢ 25% del valor nominal de la inversién en el portafolio liquido sera incluida en la exposicién
general por pais del portafolio de préstamos.

¢ Para certificados de depésitos, no aplica un tamafio minimo de programa.

5. Portafolio de Inversiones

El Emisor mantiene como politica para su cartera de inversiones, que toda inversién debe tener al
tiempo de su compra, como minimo, una calificacidn de riesgo “BB-” largo plazo en moneda
extranjera, de las calificadoras de riesgo Moody’s, Standard & Poors o Fitch. A pesar de las politicas
internas que limitan ef portafolio de inversién a un méximo del 75% del patrimonio, la intencién del
Emisor es mantener su portafolio de inversién en niveles minimos, inclusive en cero. El Emisor debe
tener una intencidén firme de comprar y mantener las inversiones hasta su vencimiento o por tiempo
indefinido hasta que tengan que venderse en cumplimiento de sus politicas de liquidez. El portafolio de
inversion no serd utilizado para propdsitos especulativos,

El tamafioc minimo de una emisién deberd ser de US$ 150,000,000.00. Las posiciones del Emisor no
podrdn exceder los US$ 5,000,000.00 para una emision en particular. La probabilidad de tener una
adecuacioén de capital proyectada inferior al 153% para los seis meses siguientes no podri exceder el 0%
v la duracién de Ias inversiones no podréa ser menor a -4.00 y no mayor a +4.00.

B. LIQUIDEZ

El Emisor administra su liquidez, para siempre tener la liquidez suficiente para hacer frente a sus
obligaciones en sus respectivos vencimientos, sin incurrir en pérdidas o en perjuicio de la reputacion
del Emisor.

Las condiciones de liquidez son monitoreadas de manera regular y en distintos escenarios, incluyendo
condiciones normales de mercado y condiciones severas. El Comité de Activos y Pasivos (ALCO)
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monitorea la posicién de liquidez del Emisor en base a los criterios establecidos en las politicas de
crédito del Emisor.

De acuerdo con los estados financieros no auditados al 31 de marzo de 2017, el Emisor mantiene US$
11,104,731 en efectivo y equivalentes de efectivo en comparacién con US$42,192,942 al 31 de marzo
de 2016. Asi mismo, el monto de efectivo y equivalentes de efectivo reflejaba la suma de US$
12,247,943 a diciembre 31 de 2016 y USS 8,672,736 a diciembre 31 de 2015. De igual forma,
mantiene facilidades de crédito comprometidas sin desembolsar con clientes hasta el 17 de noviembre
de 2020 por US§ 59,100,000.00 al 31 de marzo de 2017 comparativamente con US$89,500,000 al 31
de marzo de 2016. Al cierre de 31 de diciembre de 2016, las facilidades de crédito comprometidas sin
desembolsar con instituciones financieras tenfan un saldo de US$35,750,000 comparativamente con
US$134,500,000 al 31 de diciembre de 2015. Adicionalmente, el Emisor tiene a disposicién lineas de
crédito sin utilizar vigentes hasta el 31 de Diciembre de 2017, un monto de US$ 35,758,350 a 31 de
marzo de 2017 en comparacion con US$89,500,000 a 31 de marzo de 2016, Al 31 de diciembre de
2016 las lineas de crédito sin utilizar eran de US$39,320,017, en comparacidn con el saldo a 31 de
diciembre de 2015 que eran de US$ 140,361,683,

C. RECURSOS DE CAPITAL

08 recu utili por misor provienen de los cobr rrespondientes de su cartera de
Los recursos utilizados por el Emisor p de | bros correspondientes d rtera d
préstamos e inversiones, financiamientos otorgados por distintas instituciones financieras y del
patrimonio aportado por los accionistas.

Conforme a los estados financieros no auditados al 31 de marzo de 2017, ¢l Emisor mantiene
préstamos por pagar incluyendo los intereses causados por US$ 242,332,161 y en contraste USS$
208,369,036 al 31 de marzo de 2016. Los préstamos por pagar incluyendo los intereses causados eran
de US$ 217,584,317, al 31 de diciembre de 2016 y de US$ 180,719,254, al 31 de diciembre de 2015.
La tasa de interés efectiva para los distintos financiamientos que obtiene el Ernisor se encuentran en un
rango entre 2.68% a 5.40% anual al 31 de marzo de 2017 en comparacién con tasas de entre el 2% a
4.74% al 31 de marzo de 2016. Las tasas estaban en un rango del 2.21% al 5.27% a diciembre 31 de
2016 y en un rango del 1.70% al 4.29% a 31 de diciembre de 2015.

El Emisor al 31 de marzo de 2017, conforme a los estados financieros no auditados, mantenfa un
patrimonio de US$ 93,021,807 y de US$ 88,867,788 al 31 de marzo de 2016. El patrimonio segtin los
estados financieros auditados al 3! de diciembre de 2016 era de US$ 91,167,186, en contraste con
US$ 88,892,606, segtin los estados financieros auditados al cierre de diciembre 31 de 2015.

El Emisor mantiene una politica de adecuacién de capital aprobada por la Junta Directiva el 22 de
octibre de 2009. El indice de adecuacidn de capital requerido es del 20%. Al 31 de marzo de 2017 el
fndice de adecuacion de capital del Emisor era de 25.04% y de 30.84% al 31 de marzo de 2016. El
indice de adecuacidn de capital era del 27.60% al cierre de diciembre 31 de2016 y de 31.01% , al
cierre de diciembre 31 de 20135).

En resumen, al 31 de marzo de 2017, los activos totales del Emisor ascendieron a US$ 337,487,042 en
contraste con US$299.009,441 al 31 de marzo de 2016. (USS 309,704,163,al 31 de diciembre de 2016
y US$272,873,303, al 31 de diciembre de 2015). Los pasivos totales fueron del orden de
US$244,465,235 al 31 de marzo de 2017 comparativamente con US$210,141,653 al 31 de marzo de
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2016 (USS 218,536,977, al 31 de diciembre de 2016 y US$183,980,697, al 31 de diciembre de 2015) y
el patrimonio ascendi6 a US$93,021,807 al 31 de marzo de 2017 mientras gue a 31 de marzo de 2016
fue de $88,867,788 (US$ 91,167,186, al 31 de diciembre de 2016 yUS$88,892,606, al 31 de diciembre
de 2015).

De acuerdo con los estados financieros del Emisor al 31 de marzo de 2017 en comparacién con el 31
de marzo de 2016, los activos se han incrementado un 13%, los pasivos se incrementaron un 16% vy el
patrimonioc aumenté el 5%.

De acuerdo con los estados financieros del Emisor al 31 de diciembre de 2016 en comparacién con el
31 de diciembre de 2015, los activos se han incrementado un 13%, los pasivos se incrementaron un
19% y el patrimonio aumenté el 3%.

31 de
31 de marzo o g
marzo de | Variacion|{ Variacion
de 2017
" {Interino) 2418 $ %
Cifras en Miles $ (Interino)
Total de Activos 337,487 299,009 38,478 13%
Total Pasivos 244,465 210,142 34,324 16%
Total patrimonio 93,022 88,868 4,154 5%
31 de 31 de
diciembre | diciembre | Variacion | Varacion
de 2016 de 2015 $ %
Cifras en Miles $ (Auditado) | (Auditado)
Total de Activos 309,704 272,873 36,831 13%
Total Pasivos 218,537 183,981 34,556 19%
Total patrimonio 91,167 88,893 2,275 3%

Al 31 de marzo de 2017, el Emisor registra dentro de su balance como Activos mantenidos para la
venta, un monto de US$ 3,814,221, en comparacidn con US$ 6,352,917 al 31 de marzo de 2016 En
marzo del 2014, el Emisor ejecutd las garantias relacionadas a un préstamo para el financiamiento de
una termoeléctrica en la Repiiblica de Panamd, que incluye el fideicomiso de garantias, titular de:
acciones de la empresa, activo fijo, licencia de operacién. En Marzo de 2014, el Emisor reclasifico el
préstamo por US$ 7,425,000 a activos mantenidos para la venta y una suma adicional de USS 678,683
en concepto de cuentas por cobrar. Para ¢l 2016, una pérdida de US$ 3,235,961 (2015: US$ 1,053,501)
por reduccidn del valor del activo fue registrada, disminuyendo su valor en libros al valor menor entre
su valor en libros y su valor de mercado menos costos de venta. Al 31 de diciembre de 2016 el valor en
libros del activo mantenido para la venta es de US$ 3,814,221, en comparacién con US$ 6,371,499 al
31 de diciembre de 2015.
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Al 31 de marzo de 2017 el valor de los activos mantenidos para la venta era de US$ 3,814,221y de

US$ 6,352,917 al 31 de marzo de 2016.

D. RESULTADOS DE OPERACIONES

31 de 31 de
marzo de | marzo de
2017 | 2016 |VEr¥| Var%
Cifras en Miles de US$ (Interino) | {Interino)

Ingresos por intereses sobre:

Efectivo o equivalentes 3 1 2] 229%

Cartera de inversion 0 1644 -164] -100%

Cartera de préstamos 6,213 5014 1,199 24%
Total de ingresos por intereses 6,216 5,179F 1,037F 20%
Gastos de interés sobre:

Instrumentos derivados Of -5 51 100%

Préstamos por pagar -3313 2,118} -1,195} -56%
Total de gastos por intereses -3313 2,123 -1,190f -56%
Ingreso neto porintereses 2,903 3,056] -153] -3%
Otros ingresos 760 4551  305] 67%
Ingresos por comisiones 0 0 0 | 0%
Total de otros ingresos 760) 455 305 67%
Utilidad ope racional 3,663 351 152 4%
Provisién para pérdidas en préstamos -15 488l 473] 97%
Pérdida por deterioro por inversiones en valores -93 Oly -93| -100%
Pérdida por deterioro en activos mantenidos para Ja venta 0 0 0] 0%
Gasto de depreciacidn -30 o -30] -100%
Gastos de personal y administrativos -875 -951 76 8%
Otros gastos administrativos -589 -658 09 10%
Utilidad antes de impuestos 2,061 14147 647] 46%
Impuesto sobre la renta -204 23401 136] -40%
Utilidad neta del periodo 1,858 1,074 784} 73%




31 de 31 de
e | e v s vr
Cifras en Miles de US$ (Auditado) | (Auditado)

Ingresos por intereses sobre:

Efectivo o equivalentes 16 6 1] 189%

Cartera de inversion ' 0 661 e6n  -100%

Cartera de préstamos 20439 18,8111 1,628 9%
Total de ingresos por intereses 20,436 19478 978 5%
Gastos de interés sobre:

Instrumentos derivados -11 -63 52 83%

Préstamos por pagar -9.853 -8,0471 (1,806) -22%
Total de gastos por intereses -9.864 -8,109] (1,754) -22%
Ingreso neto porintereses 10,592 11,369 (777) -7%
Otros ingresos 0 0 -
Ingresos por comisiones 1,731 6,467 1,264 20%
Total de otros ingresos 7.731 6,407 1,264 20%
Utilidad operacional 18,323 17.835 487 3%
Provisién para pérdidas en préstamos -845 801 (1,646)| -206%
Pérdida por deterioro por inversiones en valores -1,982 -3,538] 3,576 64%
Pérdida por deterioro en activos mantenidos para la venta -3,236} -1,054F (2,182)] -207%
Gasto de depreciacién -52 0 (52)
Gastos de personal y administrativos -4,838 -4.366 {472) -11%
Otros gastos administrativos -3,244 “2.118) (1.126) ~53%
Utilidad antes de impuestos 4,125 5541F (1,416) -26%
Impuesto sobre la renta -1,204 -3,693] 2489 67%
Utilidad neta del periodo 2921 1,848] 1,073 58%

Para el periodo correspondiente al primer trimestre de 2017, el Emisor regisiré ingresos por intereses
de US$6,2 Millones lo cual representa un incremento del 20% con respecto al mismo perfodo del afio
2016. Para los doce meses terminados al 31 de diciembre de 2016, El Emisor registro ingresos por
intereses por US$ 20,4 Millones, lo que representd un incremento del 5.02% para este rubro respecto a
las cifras al 31 de diciembre de 2015 (US$ 19,5 Millones).

Para los mismos periodos en comparacion, los gastos por intereses fueron en el primer trimestre de
2017 US$ 3,3 Millones o un aumento de 56% compardndolo con mismo perfodo del 2016 (US$2.1
Millones), y para el total del afio 2016 fueron de US$ 9,8 Millones, lo que represents un auvmento del
21.63% respecto al afio 2015 (USS$ 8,1 Millones).
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Los ingresos por comisiones y otros ingresos fueron de US$760 Mil en el primer trimestre del 2017
versus US$455 Mil en el mismo periodo del 2016, representando un incremento del 67%; asi mismo
para el total del afno 2016 estos rubros fueron de US$ 7,7 Millones lo que significé un aumento del
19.55% respecto al total del afio 2015 (US$ 6,5 Millones)

Los gastos mds relevantes fueron en el primer trimestre de 2017 los de personal y administrativos con
$875 Mil ($951 Mil, Primer trimestre 2016), y para el total del afio 2016 el deterioro por inversiones
en valores y los gastos de personal y administrativos, con unos valores respectivamente de $5,2
Millones ($6Millones, 2015) y $4,8 Millones ($4,3 Millones, 20135).

En el primer trimestre de 2017, la utilidad neta del periodo fue de $1,8 Millones mientras que en el
mismo perfodo de 2016 fue de $1 Millén, lo cual representd un aumento del 73%. La utilidad neta del
afio 2016 fue de $2,9 Millones mientras en el 2015 fue de $1,8 Millones lo que significé un aumento
del 58%.

E. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Como parte del plan estratégico aprobado por la Junta Directiva, el Emisor con el objeto de potenciar
el crecimiento del negocio estd segmentando sus diferentes lineas de negocio en distintas subsidiarias,
tal como se menciona a continuacion:

1- CIFI Panama, S.A. constituida en Panama4, tendrd como objetivo llevar a cabo toda la actividad
de financiamiento y asesoramiento a clientes y proyectos en la Repiiblica de Panama.

2- CIFI Latam, S.A. constituida en Panamd, tendré como objetivo llevar a cabo toda la actividad
de financiamiento y asesoramiento a clientes y proyectos de infraestructura en el extranjero.

3- CIFI Services, S.A. constituida en Panam4, tendrd como objeto el asesoramiento a clientes
fuera de Panam4, los cuales incluyen servicios de estructuracion de financiamientos, diligencia
y factibilidad, entre otros servicios de asesoramiento.

4- CIFI SEM, S.A. consfituida en Panamd, tendrd como objeto prestar servicios de back-office
corporativos a todas las subsidiarias. CIFI SEM, S.A. obtuvo por parte de la Secretaria Técnica
de la Comisién de Licencias de Sedes de Empresas Multinacionales del Ministerio de
Comercio e Industrias, mediante resolucidn No. 034-16 de 29 de diciembre de 2016, 1a licencia
para operar en la Repiiblica de Panamd como Sede de Empresas Multinacionales, bajo niimero
155639632-2-2016.

5- CIFI Asset Management, LTD. subsidiaria constitnida en la Isla Caimén, con el objeto de
incursionar en el negocio de administracién de actives de inversionistas institucionales.
Durante el 2017, 1a Junta Directiva, la Gerencia y asesores externos estardn elaborando un plan
para preparar a la organizacién en temas de sistemas, controles, Politicas, Gobierno
Corporativo y plan de mercadeo para ofrecer el servicio de administracién de fondos a clientes
institucionales tales como: Fondos de Pensiones, Family Offices y Fondos de inversién a nivel
global, la administracién de inversiones en deuda de proyectos de infraestructura en la regién
de Latinoamérica.
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IX. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES,
ASESORES Y TRABAJADORES

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

La actual junta directiva del Emisor la conforman:

Javier Escorriola - Director

Nacionalidad: Costarricense

Fecha de nacimiento: 18 de diciembre de 1970

Domicilio comercial: Costado Sur Multiplaza Escazd, Escazi Corporate Center, Piso 4, San José,
Costa Rica

Apartado Postal: 5848-1000 San José

Correo electrénico: javier@norfund.no

Teléfono: 506-2201-9292

Fax: 506-2201-5028

Licenciado en Economia y de Administracién de Negocios con especializacién en Finanzas de la
Universidad de Austin, Texas. Obtuvo una Maestria de la Universidad de Sheffield. Ha sido Oficial
Senior de Crédito en Banco Interfin, Gerente Regional en Actis y actualmente es Director Regional en
Norfund y es el Presidente del Emisor.

Mauricio Orellana — Director independiente

Nacionalidad: Venezolana

Fecha de nacimiento: 27 de enero de 1965

Domicilio comercial: 4436 Faraday PL NW Washington DC 20016
Apartado Postal: N/A

Correo electrénico: morellana@coricapital.com

Teléfono: 202-966-4509

Ingeniero eléctrico y electrénico graduado de la Universidad Central de Venezuela. Tiene un Méster
en Administracién de Negocios (MBA) con énfasis en Finanzas de IESA. Se ha desempefiado en
importantes cargos en el sector financiero de Ja regién. Actualmente es el CFO en Andina Acquisition
Corp. II. Es el Secretario de la Junta Directiva y miembro del Comité de Crédito del Emisor. Es
Director Ejecutivo en Cori Capital Advisors y también se desempefia como micmbro de la Junta
Directiva de Screencast S.A. de C.V.
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Joaquim Pedro Saldanha Do Rosario e Souza — Director

Nacionalidad: Portuguesa

Fecha de nacimiento: 3 de octubre de 1970

Domicilio comercial: Rua Barata Salgueiro, 33-1269-057 Lisboa, Portugal
Apartado Postal: 2765-273 Lisboa

Correo electrdnico: joaquim.souza@caixabi.pt

Teléfono: 351-21-313-7301

Fax:351-21-313-7490

Licenciado en Ciencias Econdmicas egresado de Nova School of Business and Economics. Posee un
MBA de la Universidad de Virginia. Ha desempefiado diversos cargos ejecutivos en el sector bancario
y financiero en varios paises, incluyendo: Portugal, Brasil, Estados Unidos y Reino Unido. Se
desempefi6 como Director en Vivo Participacoes, CFO y Vicepresidente en Primesys (Portugal
Telecom Group), Socio en Dynamo Capital LLP, Gerente de Fondos en Nau Capital LLP y Advisor en
Diligence Capital. Fue miembro de Ia Junta Ejecutiva en Banco Nacional de Investimento y en Caixa
Banco de Investimento. Actualmente es CEO en Caixa Banca de Investimento.

Per Aage Jacobsen — Director

Nacionalidad: Noruega

Fecha de nacimiento: 6 de octubre de 1950

Domicilio comercial: Hosleveien 123, 1357 Bekkestua Noruega
Apartado Postal: No tiene

Correo electrénico: per.aage.jacobsen@dnb.no

Teléfono: 358-9-3484-3332

Egresado de la Universidad de Bergen, obteniendo el titulo de Cand. Polit (Politica Comparativa). Se¢
ha desempefiado en multiples instituciones en Oslo, Noruega, siendo las mds recientes: Head of
Special Finance and General Manager en Christiania Bank og Kreditkasse, Head of Project & Trade
Finance y como General Manager en Den Norske Bank; Head of Project Finance & Structured Debt en
DNBNOR /DNB Bank ASA y como Senior Vice President — Project Finance & Advisory en DNB Bank
ASA. Es miembro del Comité de Inversion de Norfund.

Jose Felix Magana Orellana— Director

Nacionalidad: Salvadorefia

Fecha de nacimiento: 13 de julio de 1973

Domicilio comercial: BCIE Blvd. Suyapa Tegucigalpa, MDC Honduras
Apartado Postal: 772

Correo electrénico: maganaj @bcie.org

Teléfono: 504-2240-2148

Fax: 504-2240-2149

Egresado de INCAE Business School con una Maestria en Economia Empresarial, Finanzas y Banca.

Posee una Maestria en Administracién Piblica de la Universidad de Harvard. Se ha desempefiado
como Gerente de Operaciones en Miiller de El Salvador, Analista Financiero en Bristol — Myers
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Squibb. Ha liderado varios cargos en el Banco Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE),
fue Tesorero, Trader y Gerente de Portafolio de Mercado de Capitales & Derivados y Renta Fija.
Actualmente es Director de Negocios de Sector Piblico No Soberano y Privado para los Paifses Extra
regionales en BCIE.

Antti Urvas — Director

Nacionalidad: Finlandesa

Fecha de nacimiento: 12 de octubre de 1966

Domicilio comercial: Undenmaankatu 16B, piso 3, Helsinki, Finlandia
Apartado Postal: PO Box 391 FI-00121 Helsinki, Finlandia

Correo electrénico: antti.urvas @finnfund.fi

Teléfono: 358-45-1130547

Fax: 358-0-3484-3346

Graduado de Helsingin Suomalainen Yhteiskouln. Posee un Madster en Ciencias Econdmicas con
énfasis en Finanzas de Helsinki School of Economics. Es socio Director de Manufactirung and
Services en Finnfund. Ha desempefiado diversos cargos en el sector bancario. Ha sido Director en
Danske Capital, en Zao Danske Barnk, en Sampo Bank y en CD Derivatives Ltd. También se
desempefi6é como Gerente de Inversién en el Banco Central de Finlandia.

Danie! Michael Best — Director

Nacionalidad: Barbadense

Fecha de nacimiento: 2 de octubre de 1971

Domicilio comercial: Caribbean Development Bank, Wildey St. Michael Barbados
Apartado Postal: BB11000

Correo electrénico: bestd @caribank.org

Teléfono: 246-431-1710

Fax: 246-431-1601

Egresado de la Universidad de West Indies en Trinidad, con el titulo de Ingenieria Civil y una Maestria
en Ciencias, Ingenierfa y Administracion. Posee un Master en Administracién de Negocios (MBA) de
la Universidad de Durham de Inglaterra. Se desempefié como Ingeniero Civil en Alpha Engineering &
Design, Gerente de Proyectos en Rotherley Construction Inc. y Gerente Regional de Proyectos en First
Caribbean International Bank. Actualmente es Director del Departamento de Proyectos en el
Caribbean Development Bank.

Judith Barbara Elizabeth Barany Halasz — Director

Nacionalidad: Venezolana

Fecha de nacimiento: 18 de junio de 1956

Domicilio comercial: Edificio Titanium No. 43D Calle Miramar, Costa del Este, Panama
Apartado Postal: No tiene

Correo electrénico: judith@barany.com

Teléfono: 507-203-6990
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Egresada de Wellesley College, obteniendo Cum Laude en Economfa. Posee un Maister en
Administracion de Negocios (MBA) de Harvard Business School. Ha sido Vicepresidente Asistente en
JP Morgan, Vicepresidente en Bank of Bosion y en Bankers Trust. Fue CFO y Directora en Reliant
Management, Ltd. Y Directora en Leeds Fund y en ProBar LL.C. Es miembro de la Asociacion de
Mujeres Directoras Corporativas de Panama4.

Juan Gonzalo Sierra Ortiz — Director

Nacionalidad: Colombiana

Fecha de nacimiento: 21 de abril de 1977

Domicilio comercial: Edificio Torre Banistmo, Calle 50, Panama
Apartado Postal: 0834-00076

Correo electrénico: jgsierra@banistmo.com

Telé&fono: 507-370-8345

Contador publico graduado en la Universidad Escuela de Administracién y Finanzas y Tecnologias.
Posee un Programa de Direccién Avanzada en Direccién Empresarial de la Universidad de La Sabana
y un Madster en Administracién de Negocios (MBA) con énfasis en Administracion y Gestion de
Empresas del Tecnolégico de Monterrey. Ha sido miembro Director del Instituto de Garantia de
Depdsitos de El Salvador (IGD) y de Equifax Centroamérica, S.A. Fue docente en programas de IFRS,
USGAAP y Contabilidad Bancaria del Centro de Educacién Continua en Universidad EAFIT. Se ha
desempefiado en diversos cargos directivos en el sector bancario, siendo actualmente el Vicepresidente
de Estrategia y Finanzas en Banistmo, S.A.

Cesar Cafiedo-Argiielles — Director General

Nacionalidad: Estadounidense

Fecha de nacimiento: 22 de abril de 1969

Domicilio comercial; Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Correo electrénico: cesar@cifi.com Teléfono: + 507 320 8000

Fax: + 507 320 8030

Licenciado en Administracién de Negocios de la Universidad de Saint Louis. Posee una Maestria en
Direccién Financiera y Administrativa del Centro de Estudios Financieros y una Maestria en Direcci6n
Financiera y Control de Gestién del Instituto de Empresa en Espaiia. Se ha desempefiado como auditor
en Emst & Young, Controller en Software AG, Gerente de Desarrollo de Negocios Internacionales y
CFO en Prointec. En la Corporacién Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. ha
desempefiado diversos cargos, siendo hoy el CEO del Emisor.,

2. Los Dignatarios del Emisor actualmente son:
Cesar Cafiedo-Argtielles - Presidente

Nacionalidad: Estadounidense
Fecha de nacimiento: 22 de abril de 1969
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Domicilio comercial: Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Correo electronico: cesar @cifi.com Teléfono: + 507 320 8000
Fax: + 507 320 8030

(Biograffa mencionada en el punto anterior)
Cristina Jimenez — Secretario

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de nacimiento: 5 de Mayo de 1968

Domicilio comercial: Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Correo electronico: cristina@cifi.com

Teléfono: 507-320-8000

Fax: 507-320-8030

Con 25 afios de experiencia en el sector financiero, forma parte del equipo funcional de CIFI y posee
un profundo conocimiento de las inversiones en infraestructuras y la gestion del riesgo. Licenciada en
Business Administration por la Universidad Complutense de Madrid, cursé un MBA en el Centro de
Estudios Financieros de Madrid. Ha desarrollado una amplia carrera internacional, con puestos de
responsabilidad en corporaciones de paises como Espaiia, Irlanda, EEUU y Panamaé.

Cristina Jiménez compagina sus funciones directivas en CIFI con la actividad docente en centros como
MET Community, una organizacién internacional sin dnimo de lucro que impulsa el emprendimiento
femenino sostenible, responsable ¢ innovador a través de la formacidn, el networking y el uso
intensivo de las tecnologias.

Arturo de Bernard - Tesorero

Nacionalidad: Panameifio

Fecha de nacimiento: 27 de enero de 1977

Domicilio comercial: Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Correo electronico: arturo.debernard @cifi.com

Teléfono: + 507 320 8000

Fax: + 507 320 8030

Arturo De Bernard posee més de 20 afios de experiencia en el dmbito financiero, banca, mercados de
capital y operaciones de tesoreria en América Latina y Buropa. Es licenciado en Banca y Finanzas por
ta Universidad Latinoamericana de Ciencias y Tecnologia y ha cursado un MBA en la Universidad de
Louisville.



3. Los principales ejecutivos son Jas siguientes personas:
Cesar Cafiedo-Argiielles— Direetor General (CEO)

Nacionalidad: Estadounidense

Fecha de nacimiento: 22 de abril de 1969

Domicilio comercial; Urbanizacidn Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Correo electrénico: cesar@cifi.com

Teléfono: + 507 320 8000

Fax: + 507 320 8030

(Biografia mencionada en el punto anterior)
José Salaverria — Gerente Legal

Nacionalidad: Venezolano

Fecha de nacimiento: 2 de noviembre de 1968

Domicilio comercial: Urbanizacion Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Correo electrénico: jose @cifi.com

Teléfono: + 507 320 8000

Fax: + 507 320 8030

José Salaverria forma parte del equipo humano de la compaiifa desde sus origenes. Es Director General
Juridico y acumula una experiencia de més de 20 afios en la inversién transfronteriza e
infraestructuras. Ademas, se ha formado como abogado en la Universidad Central de Venezuela, y ha
cursado Masters en Derecho Comparativo en The George Washington University, y en Administracion
de Empresas (MBA) en American University.

Arturo De Bernard — Gerente Financiero

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 27 de enero de 1977

Domicilio comercial: Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Correo electrdnico: arturo.debernard @cifi.com

Teléfono: + 507 320 8000

Fax: + 507 320 8030

(Biografia mencionada en el punto anterior)
Fabio Arciniegas — Director de Riesgos

Nacionalidad: Colombiano

Fecha de nacimiento: 27 de marzo de 1974

Domicilio comercial: Urbanizacién Costa del Este, Torre MMG Piso 13, oficina 13A
Correo electrénico: fabio.arciniegas@cifi.com

Teléfono: + 507 320 8000

Fax: + 507 320 8030



Fabio Arciniegas estd al frente de la Direccién de Riesgos del Emisor. Acumula una experiencia de 25
afios en gestién de riesgos en instituciones financieras en América Latina. Fabio Arciniegas es
Ingeniero Civil de la Universidad de Los Andes en Colombia y PhD. en Estadistica en Rensselaer
Polytechnic Institute en New York. Adicionalmente estd certificado como FRM (GARP) y PMP
(PMI).

4. Asesores Legales

Las signientes firmas de abogados fungen como principales asesores legales externos del Emisor:

o Alemin, Cordero, Galindo & Lee — Contacto: Arturo de Gerbaud
» Anzola Robles & Asociados ~ Contacto: Ramén Anzola Robles
e Alfaro, Ferrer y Ramirez — Contacto: Luis Lopez Alfaro

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

Anzola Robles & Asociados

Direccién comercial: Avenida Nicanor de Obarrio, Calle 50, Plaza Credicorp Bank, Piso 26
Apartado Postal: 0832-02325, WTC

Persona de contacto: Lic. Ramén Anzola

Correo electrénico: rar@anzolaw.net

Sitio Weh: www.anzolaw.net

Teléfono: (507) 263-0003

Fax: (507) 263-4217

En esta capacidad Anzola Robles & Asociados ha asesorado al Emisor en la preparacién de la solicitud
de registro de la oferta pablica de los VCN's ante la Superintendencia de Mercado de Valores y la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., del Prospecto, los contratos y demds 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 Repiiblica de Panamd, que los actos referentes a esta emisién han sido debidamente
aprobados por los érganos corporativos pertinentes del Emisor y una vez emitidos, los VCN’s
constituirdn obligaciones validas legales y exigibles de la misma.

5. Auditores

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

KPMG
Ave. Samuel Lewis y
Calle 56 Este, Obarrio
Teléfono: (507) 208-0700
Contacto: Luis Venegas
Correo-e: Ivenegas @kpmg.com
Sitio Web: www . kpmg.com
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6. Contabilidad y Aunditor Interno:

La contabilidad de! Emisor es llevada a cabo por Karla Pinilla Alvarez, localizable en las oficinas
principales del Emisor ubicadas en Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Torre MMG Piso 13,
oficina 13A, Panam4, Republica de Panama, teléfono: (507) 320-8000, Fax: (507) 320-8030.

E! Emisor no cuenta con un auditor interno.

7. Asesores Financieros

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

MMG Bank Corporation

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

Persona de contacto: Marielena Garcia Maritano

Correo electrénico: matielena.gmaritano @ mmgbank.com
https://www.mmgbank.com

Teléfono: (507) 265-7600

Fax: (507) 265-7601

8. Designacién por Acuerdos o Entendimientos

Los accionistas del Emisor han firmado un Acuerdo de Accionistas en el cual establecen la manera en
la cual se deberd elegir la Junta Directiva del Emisor. El Acuerdo de Accionistas establece lo siguiente
que la Junta Directiva se elegird de la siguiente manera:

A. Grupo #1: El accionista que ha suscrito y pagado més del 20% de las acciones emitidas u en
circulacién podré designar dos (2) directores a la Junta Directiva del Emisor.

B. Grupo #2: El accionista que ha suscrito y pagado entre el 15% al 20% de las acciones emitidas
y en circulacién podré designar a un (1) director a la Junta Directiva del Emisor.

C. Grupo #3: Los accionistas que han suscrito y pagado entre el 6% pero menos de 15% de las
acciones emitidas y en circulacién podran cada uno designar a un (1) director a la Junta
Directiva del Emisor.

D. Grupo #4: Los accionistas que han suscrito y pagado hasta 5% pero menos de 6% de las
acciones emitidas y en circulacién podrdn cada uno designar a un (1) director a la Junta
Directiva del Emisor.

E. Grupo #5: Los accionistas que han suscrito y pagado menos de 3% de las acciones emifidas y
en circulacién no podran nominar directores a la Junta Directiva del Emisor.
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Todas las votaciones serdn basadas en mayoria. El término de los directores serd de dos (2) afios y
podrén ser relegidos por un periodo adicional. Los directores podrdn continuar en su posicién hasta
que sean removidos o renuncien.

Directores Independientes: desde el 2011, el Emisor eligié a dos (2) directores independientes para
reemplazar a un (1) director del Grupo #2 y uno (1) del Grupo #4. Los Directores Independientes
pueden ser nominados por cualquier accionista.

9. Compensacién

Los Directores del Emisor reciben compensaciones en concepto de dietas por su participacitn en las
reuniones de Junta Directiva y Comités. La compensacién para los miembros de Junta Directiva al 31
de marzo de 2017 es de US$2,250 (US$26,750 al 31 de marzo de 2016). Mientras que la
compensacién para los cjecutivos claves en concepto de salarios y beneficios al 31 de marzo de 2017
fue de US$281,934 (US$436,872 al 31 de marzo de 2016).

En adicién a los salarios de empleados, la Corporaci6n provee los siguientes beneficios a todos

los empleados de tiempo completo:

() Todos los empleados de tiempo completo participan en los siguientes planes de seguro, a
menos que presenten prueba de cobertura equivalente:
¢ Seguro médico
s Seguro de salud y vida
» Seguro de viaje.

(b) Plan de contribucién de retiro (Simple PCR): Los empleados pueden contribuir con
US$12,500, monto que es revisado anualmente (31 de marzo de 2017: US$12,500), mientras
que la Corporacidn contribuye con 3% (31 de marzo de 2016: 3%) del salario anual base de
cada empleado. La Corporacién hace las contribuciones a un administrador de fondo
independiente, y las reconoce como gastos conforme se incurren. La Corporacién no tiene
compromisos futuros para administrar los fondos contribuidos.

La politica interna de la Corporaci6n no permite que se otorguen préstamos a sus empleados.
B. GOBIERNO CORPORATIVO
El acuerdo de los accionistas y el Pacto Social del Emisor definen Ia estructura de gobierno societario.

El gobierno corporativo del Emisor tiene como objetivos:
« Asegurar la plena transparencia basada en esténdares internacionales
Facilitar la participacion efectiva de los accionistas
Cumplir la misién del Emisor
Operar de acuerdo con sus politicas
Llevar a cabo su estrategia y ademds de elevar el nivel de eficiencia y eficacia en el
desempefio de todas las actividades del Emisor

" & & @
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La estructura de Gobierno Corporativo del Emisor estd conformada de la siguiente manera:

Junta Directiva: La Junta Directiva es el érgano superior de la sociedad, teniendo atribuciones
definidas en el Cédigo de Gobierno Corporativo. El directorio estd conformado por un méximo de 9
directores, sin suplentes, elegidos por los accionistas en asambleas.

Junta Directiva - CIFI
Nombre Cargo
Javier Escorriola Director
Per Aege Jacobsen Director
Joaquim Saldanha de Souza Director
Jose Felix Magafia Director
Antti Urvas Director
Daniel Best Director
Judith de Barany Director
Juan Gonzalo Sierra Director
Mauricio Orellana Director

La Junta Directiva cuenta con cuatro (4) comités para atender las diferentes necesidades del negocio en
relacién a politicas que cubren los riesgos de crédito, de liquidez, de mercado y operativos. Estos son:

¢« Comité de Crédito de la Gerencia: Tienen la responsabilidad de revisar y aprobar el
otorgamiento de créditos para financiacién e inversion del Emisor. El Comité de Crédito estara
conformado por tres (3) miembros de la administracidn del Emisor y dos (2) no-miembros de la
administracién del Emisor.

Comité de Crédito - EMISOR

Miembros/No-
Nombre Miembros
Miembro de la
Cesar Cafiedo-Argiielles Administracidn
Miembro de la
Fabio Arciniegas Administracion
Miembro de la
Erasmo Gonzalez-Holmann Administracion
No-Miembro de la
John Beckham Administracién
No-Miembro de la
Mauricio Orellana Administracién
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e Comité de Auditoria de Ia Junta Directiva: Tienen como obietivo apoyar a la Junta Directiva
en el cumplimiento de las responsabilidades de supervisién y vigilancia de los procesos de
contabilidad y presentacidn de los informes de la compaiifa.

Comité de Auditoria - EMISOR
Nombre
Juan Gonzalo Sierra
Joaquim Saldanha de Souza
Judith de Barany

o Comité de Riesgo de la Junta Directiva

Nombres

Javier Escorriola

Per Aace Jacobsen
Jose Félix Magaiia
Mauricio Orellana

» Comité de Nominacién/Gobierno Corporative/Compensacion de la Junta Directiva

Nombres

Javier Escorriola
Mauricio Orellana
Judith de Barany

Actualmente, el Emisor cuenta con sistemas contables, realiza reuniones tanto de Junta de Accionistas
como de Junta Directiva, seglin requisitos contenidos tanto en el pacto social como acuerdo de los
accionistas del Emisor. La Sociedad adopté gufas y procedimientos relacionados con gobierno
corporativo, basadas en las reglas de la Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange).
A continuacién se desarrollan los principios y procedimientos de gobierno corporativo del Emisor:

* Como parte de la supervisitn de las actividades de la organizacion, la Junta Directiva supervisa
los negocios y operaciones del Emisor.

» Si se cuenta con criterios de independencia aplicable al perfil de los Directores frente al control
accionario. El Acuerdo de Accionistas establece que la Junta Directiva se elegird de la
siguiente manera:

~  Grupo #1: El accionista que ha suscrito y pagado mds del 20% de las acciones emitidas
u en circulacidn podra designar dos (2) directores a la Junta Directiva del Emisor.

—  Grupo #2: El accionista que ha suscrito y pagado entre el 15% al 20% de las acciones
emitidas y en circulacién podrd designar a un (1) director a la Junta Directiva del
Emisor.

~  Grupo #3: Los accionistas que han suscrito y pagado entre el 6% pero menos de 15% de
las acciones emitidas y en circulacién podrdn cada uno designar a un (1) director a la
Junta Directiva del Emisor.
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—  Grupo #4: Los accionistas que han suscrito y pagado hasta 5% pero menos de 6% de las
acciones emitidas y en circulacién podran cada uno designar a un (1) director a la Junta
Directiva del Emisor.

— Grupo #5: Los accionistas que han suscrito y pagado menos de 5% de las acciones
emitidas y en circulacién no podrén nominar directores a la Junta Directiva del Emisor.

Con respecto a los Directores Independientes, desde el 2011, el Emisor eligié a dos (2)
directores independientes para reemplazar a un (1) director del Grupo #2 y uno (1) del Grupo
#4. Los Directores Independientes pueden ser nominados por cualquier accionista, y deben
cumplir con los siguientes criterios:

— Debe estar libre de intereses y negocios o cualquier otra relacidn que pudiese ser
razonablemente percibida como interferir materialmente con la habilidad del Director
de actuar en los mejores intereses del Emisor.

~ No debe ser miembro de 1a administracién.

— No debe ser trabajador de un accionista del Emisor.

— No ha sido consultor o asesor del Emisor dentro de los tltimos 3 afios.

— No ha sido empleado por o ha proporcionado servicios al Emisor dentro de los Gltimos
3 afios.

En las reuniones ordinarias de accionistas del Emisor se eligen los miembros de la Junta
Directiva y se considera cualquier asunto que los accionistas deseen someter a consideracion de
la misma.

Si existen reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un grupo reducido
de directivos, mds no de colaboradores, y se mantiene un control y seguimiento frecuente por
parte de la Junta Directiva a los temas relevantes de las operaciones de los negocios del
Emisor. Adicionalmente, existen diversos comités, los cuales tienen como prop0Osito evaluar
temas determinados y asf presentar propuestas a la Junta Directiva.

Si existen comités de apoyo reales y efectivos, tales como el Comité de Crédito, el Comité de
Auditorfa, el Comité de Riesgo, y el Comité de Nominacién, Gobierno Corporativo y
Compensaci6n. Cada uno de estos comités tienen objetivos y facultades para ejecutar su Jabor,
ademds de ser en esencia entes consultivos y de apoyo permanente en la Junta Directiva.

Para cumplir con los requerimientos de suministro y divulgacién de informacion confiable,
transparente y oportuna a todos los que tengan interés en la sociedad, la Junta Directiva y la
Administracién tienen la prictica de informar periddicamente los hechos relevantes que se
hayan presentado a nivel del Emisor.

Se celebran reuniones ordinarias periédicas, al igual que exitraordinarias para revisar las
operaciones y giros negocio. Ademds, se levantan Actas de cada reunion.

Los acontecimientos que ocurran en las reuniones de accionistas y de la Junta Directiva quedan
por escrito en actas, las cuales reflejan las discusiones e intercambios que tengan lugar y las
mismas se preparan, aprueban y firman en la reunién correspondiente. Las actas se encuentran
en lugares deslinados para su custodia en el domicilio del Emisor.

1os Directores y Dignatarios tienen derecho de solicitarle al Presidente de la Juata Directiva o
a la Gerencia informaci6n y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de
supervisién. Asimismo, los accionistas del Emisor tienen derecho de recibir por parte de la
Junta Directiva reportes de los estados de situacién del Emisor y notificaciones de acciones,
litigios, procesos o investigaciones que puedan afectar al Emisor o cualquiera de sus
subsidiarias de una manera sustancialmente negativa.
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s Los miembros de la Junta Directiva si estén obligados a revelar cualquier conflicio de intereses
en cualquier asunto sometido a su consideracidn. El acuerdo de accionistas del Emisor impide
que un Director Independiente mantenga una relacidn comercial con el Emisor o tenga
intereses con el Emisor. No obstante lo anterior, un miembro de la Junta Directiva estd
obligado a desempefiar sus tareas, incluyendo aquellas que pueda haber asumido como
miembro de cualquier comité de la Junta Directiva al cual pertenezca, de buena fe y de una
manera gue ¢l considere sea cénsona con los mejores intereses del Emisor. Adicionalmente,
todas las transacciones con personas relacionadas, incluyendo accionistas, directores,
trabajadores, dignatarios, subsidiarias o afiliadas del Emisor deberdn ser aprobadas con el
consentimiento de la mayoria de la Junta Directiva.

e Laestructura organizativa y de Gobierno Corporativo del Emisor se encuentra detallada en esta
Seccidn [X.B anterior.

» La definicién del plan de negocios, asi como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo,
son tomados por la Junta Directiva, mediante pardmetros establecidos en caso que las
decisiones impliguen algiin riesgo material.

e Los pardmetros para la determinacién de las retribuciones salariales, dietas y demds beneficios
de los trabajadores del Emisor son definidos en base a la experiencia, calificacidn y perfil de la
posicién requerida. Las remuneraciones de los miembros de la Junta Directiva o de los
auditores externos serdn determinados en las reuniones ordinarias de accionistas del Emisor.

C. TRABAJADORES

Al 31 de marzo de 2017 la empresa cuenta con 28 trabajadores. Los trabajadores del emisor no estdn
organizados en sindicato, ni amparados por ninguna convencién colectiva de trabajo.

D. PROPIEDAD ACCIONARIA

La siguiente seccién presenta informacién global acerca de la propiedad efectiva de acciones del
Emisor:

Accionistas — El Emisor Cinhfiad - .% . | Clase de Acciones
cciones | Accionario

Norweigan Investment Fund for Developing 17,263,819
Countries {Norfund) 31.97% | Clase B
Banistmo, S.A. 6,122,697 11.34% | Clase B
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica 6,122,697
(BCIE) 11.34% | Preferidas Clase A
Caixa Banco de Investimento, S.A. 6,122,697 11.34% | Clase B
Corporacién Financiera Internacional (TIFC) 4,285,888 7.94% | Preferidas Clase A
Caribbean Developement Bank (CDB) 3,673,618 6.80% | Preferidas Clase A
Finnish Fund for Industrial Cooperation Lid. 3,673,618
{Finnfund) 6.80% | Clase B
Itad Unibanco, S.A. 3,673,618 6.80% | Clase B
Banco Pichincha, C.A. 3,061,349 5.67% | Clase B
Total 54,000,001 100.00%
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El capital social autorizado del Emisor es de ochenta y cinco millones de délares (US$85,000,000),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, dividido en (i) treinta y cuatro millones
(34,000,000) de acciones comunes identificadas como “Acciones Preferidas Clase A”, de las que
linicamente pueden ser titulares organizaciones muliilaterales; y (ii) cincuenta y un millones
{51,000,000) de acciones comunes identificadas como “Clase B” con un valor nominal de un délar
(US$1.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, cada una, ambas clases de.
acciones con los mismos derechos. Cada accién, tanto “Acciones Preferidas Clase A” como “Clase B”,
tendrd derecho a 1 voto en todas las reaniones de accionistas.

Los accionistas de! Emisor tendrén derechos preferenciales con respecto a los aumentos de capital del
Emisor. Cualesquiera acciones que no sean suscritas por los accionistas existentes dnicamente podran
ser ofrecidas a la persona o personas aprobadas por el voto de los accionistas, y cuya tenencia de
acciones representa por lo menos el 85% de cada clase de acciones emitidas y en circulacién.

El pacto social no contiene referencias sobre el monto de los valores cubiertos por las opciones, el
precio de ejercicio, el precio de compra y la fecha de expiracién de la opcidn, ya que se trata de una
opcidn que surge cuando se aprueben aumentos de capital del Emisor.

No hay acciones en manos de directores, dignatarios, ejecutivos, administradores ni trabajadores del
Emisor.

X. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS

Para el periodo terminado al 31 de marzo de 2017, el emisor realizd transacciones con partes
relacionadas, las cuales son; Banistmo, S.A., Banco Centroamericano de Integracién Econdémica
(BCIE), Caribbean Development Bank (CDB) y Norweigan Investment Fund for Developing
Countries (Norfund), siendo estas partes relacionadas Accionistas del Emisor. Estas transacciones
generaron ingresos y gastos por los servicios prestados, los cuales se dieron bajo las mismas
condiciones establecidas para transacciones ante terceras personas o partes no relacionadas.

3idem de 2017

(zasto por
Pasivos - Ingresos por intereses sebre
Depisitos Préstamos e intereses sobre Préstamos por
Tipo de entidad Relacidn en Bancos Intereses por Pagar Depdsitos Pagar
Entidades legales Partes relacionadas 123 63.331.570 —242 599,123
31 de diciembre de 2016
Ingreso por Gasto por
Pasivos - Intereses sobre Intereses sobre
Depositos Préstamas e Drepositos Préstamos por
Tipo de entidad Relacidén en Bancos Intereses por Pagar por Cobrar Pagar
Entidades legales Partes relacionadas 200,732 35.190.670 _9.239 1.419.858
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La Corporacién tiene acceso a US$8,350 (31 de diciembre de 2016: US$3,570,017) en lincas de
crédito comprometidas y no comprometidas pendientes por desembolsar con partes relacionadas.

B. PERSONAS QUE BRINDAN SERVICIOS RELACIONADOS AL PROCESO DE
REGISTRO DE VALORES

Ninguna de las personas que brindan servicios relacionados al proceso de registro de los VCN's es
parte relacionada del Emisor.

C. INTERES DE EXPERTOS Y 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 condicién de agente de pago, colocador y puesto de bolsa
autorizado de los VCN’s; ni Morgan & Morgan, en su condicién de asesores legales del agente de
pago, colocador y puesto en bolsa autorizado de los VCN’s; ni Anzola Robles & Asociados como
asesores legales del Emisor para los fines del trédmite de registro de los VCN's ante la
Superintendencia de Mercado de Valores; ni Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear), en su
condicién de central de valores; ni la Bolsa de Valores de Panamé S.A., en su condicién de bolsa de
valores, son partes relacionadas del Emisor.

X1. TRATAMIENTO FISCAL

Los inversionistas en los VCN’s gozardn de varios beneficios fiscales. Cada interesado en invertir en
los VCN’s deberd cerciorarse independientemente de las consecuencias fiscales de su inversion en
éstos. Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del Emisor
sobre el tratamiento fiscal de Jlos VCN’s. Cada Tenedor Registrado deberd cerciorarse
independientemente del trato fiscal de su inversién en los VCN’s 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
afectarfa 0 podrfa afectar los rendimientos esperados, al tiempo que cualquier impuesto aplicable
sobre los mismos, tendrfa que ser retenido de los intereses a ser pagados sobre los VCN’s 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 VCN’S

De conformidad con lo dispuesto en el Anticulo 334 del Tfiulo 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 considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que
dimanen de la enajenacién de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores,
siempre que dicha enajenacién 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
junio de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas
juridicas, en donde dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se someterd a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia
calculara 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 obligacién de retener al vendedor, una
suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacién, en concepto de adelanto al
Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. E] comprador tendré la obligacién de remitir al
fisco el mento retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgi6 la obligacién de
pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no
pagado. El contribuyente podrd 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 podrd presentar una declaracién
jurada especial acreditando la retencién 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
perfecciond la transaccién. 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 VCN’s adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Emisor el registro de la transferencia del VCN a su nombre,
deberd mostrar evidencia al Emisor de la retencién del 5% a que se refiere el articulo 2 de Ja 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 VCN’s.

B. IMPUESTO SOBRE LA RENTA CON RESPECTO A INTERESES GENERADOS POR
LOS VCN’S

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 Cédigo Fiscal,
estardn 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, ademds, 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 causardn impuesto sobre la renta a base de una tasa tnica de 5% que deberd ser retenido en la
fuente, por la persona gue pague o acredite tales intereses.

XII. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

El Emisor se reserva el derecho de cfectuar enmiendas al Prospecto y demds documentos que
respaldan la oferta pdblica de los VCN’s con el exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacidn o para reflejar cambios en la
informacién del pacto social del Emisor. Cuando tales enmiendas no impliguen modificaciones a los
términos y condiciones de los VCN’s y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el
consentimiento previo o posterior de los tenedores de los VCN’s. Tampoco se requerird del
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consentimiento previo o posterior de ios tenedores de los VCN's para realizar cambios generales al
pacto social del Emisor. Tales enmiendas se notificardn a la Superintendencia de Mercado de Valores

mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) dias hdbiles siguientes a la fecha en que se
hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualquiera de las
series de Jos VCN’s de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento
de sus obligaciones, con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los VCN’s que representen
al menos el 51% del valor nominal de los VCN’s emitidos y en circulacién de la respectiva serie a
modificar, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con la tasa de interés, monto y
plazo de pago, paro lo cual se requerird el consentimiento de Tenedores Registrados que representen al
menos el 75% del valor nominal de los VCN’s emitidos y en circulacién de la respectiva seric a
modificar,

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

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de
los VCN’s serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la
mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.

XIII. OTRA INFORMACION

La oferta publica de los valores de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la
Repiiblica de Panamd y a Acuverdos, reglamentos y resoluciones adoptados por la Superintendencia de
Mercado de Valores sobre la materia. Copias de la documentacién completa requerida para la
antorizacion de esta oferta piblica al igual que de otros documentos que amparan y complementan la
informacién presentada en este Prospecto Informativo podrén 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 Panamd, Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona estd autorizada a dar informacion o
garantia con relacién a esta oferta piblica, 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 sdlo responsabilidad del Emisor.



