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Sefior

Barney Vaughan
Presidente

Financia Credit, S.A.
Panamé

Estimado seftor Vaughan:

Le comunicamos que en la Sesion Ordinaria N°2012017 del dia 27 de enero del 2017, nuestro
Consejo de Calificacién basado en informacién financiera no auditada al 30 de setiembre del 2016 y
considerando informacién a junio del 2016, acordé otorgar a Fimancia Credit, S.A. las siguientes
calificaciones de riesgo:

Financia Credit SO\,

\nterior \ctual

Calificacion  Perspectiva Calificacion  Perspectiva
Largo Plazo  scr BBB- (pan)  Estable scr BBB (pan)  Estable
Corto Plazo SCR 3 (pan) Estable SCR 3 (pan) Estable

La calificacién sar BBB se otorga a aquellas “entidades financieras que cuenfan con una suficiente
capacidad de pago de capital e intereses en los términos acordados. Susceptible de deterioro ante cambios en I
entidad, la industria o In economin. Nivel Satisfactorio.”

La evaluacién SCR 3 se otorga a aquellas “entidades financieras que tienen una buena capacidad de pago
del capital e intereses dentro de los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verian afectados en
forma susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en I entidad, la industria o la economin. Nivel
Bueno.”

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacion varfe en el mediano
plazo.

Las consideraciones desde “scr AA” a “scr C” y desde “SCR 2”7 a “SCR 5” pueden ser modificadas
por la adicién del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las

diferentes categorias.
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Asimismo, le recuerdo que de conformidad con nuestro reglamento su representada posee cinco
dfas hdbiles para hacernos saber si tiene alguna objecién a la presente calificaci6n, en caso contrario
procederemos a publicar mediante un comunicado de hecho relevante.

Atentamente,

Sgcéiedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A.

c.carch
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Entidades Financieras
Panamé

Inf-20012017

27 de enero del 2017

ANALISIS DE MANTENIMIENTO
FINANCIA CREDIT S.A.

Sesion Ordinaria: N° 2012017
Fecha de Ratificaci6n: 6 de febrero del 2017

Informacién financiera: no auditada al 30 de setiembre del 2016 y considerando informacién a junio del 2016.

Contacto:  Carolina Mora Faerron Analista Financiero ¢mora@scriesgo.com
Marcela Mora Rodriguez Analista Senior mmora@scriesgo.com
1. CALIFICACION DE RIESGO PRINCIPALES INDICADORES

El presente informe corresponde al an4lisis de Financia Credit
S.A. con informacién financiera no auditada al 30 de
setiembre del 2016 y considerando informacién a junio del
2016.

Froancia Credil 504
\nterion \ctua
}'\‘l"*l'h'u'l’l\'nl
scr BBB (pan) Estable
SCR 3 (pan} Estable

Cabincicinn Calihiacion

Perppectiva
Largo Plazo scr BBB- (pan)  Estable
Corto Plazo SCR 3 (pam)  Estable

* Las calificaciones otorgadas variaron respecto a las anteriores.

Explicacién de la calificacion otorgada:

scr BBB: se otorga a “entidades financieras que cuentan con una
suficiente capacidad de pago de capital e intereses en los términos
acordados. Susceptible de deterioro ante cambios en la entidad, la
industria o la economia. Nivel Satisfactorio.”

SCR 3 se otorga a “entidades financieras que tienen una buena
capacidad de pago del capital e intereses dentro de los términos y
plazos pactados. Sus factores de riesgo se verian afectados en forma
susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en la entidad, la
industria o la economia. Nivel Bueno.”

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que
la calificacién varfe en el mediano plazo.!

Las calificaciones desde “scr AA” a “scr C” y desde “SCR 2”
a “SCR 5” pueden ser modificadas por la adicién del signo
positivo (+) o negativo () para indicar la posicién relativa
dentro de las diferentes categorfas.

Indicadores Sot-t3 Die-13 Mar-1o Jun-16 Sel-1n
Total de activos (millones §) 11,20 1156 1352 1297 120
Mora mayor a 90 dfas/Cartera 2,15% 1,73% 148% 044% 037%
Activos Liq.+Inv. / Pasivos 24,32% 12,51% 14,28% 15,73% 10,04%
Apalancamientoproductivo 2,67 3,03 341 312 29
Margen de intermediacién 710% 471% 412% 592% 4,03%
Rendimiento s/ patrimonio ~ 6,30% 7,33% 10,70% 12,49% 11,03%

2. FUNDAMENTOS
FORTALEZAS

e Principales ejecutivos cuentan con amplia
experiencia en Banca y Finanzas Corporativas,

e Alianza con la empresa tecnol6gica VERSATEC, la
cual brinda el apoyo y estructura tecnolégica para los
productos y servicios que comercializa Financia.

o Creacibn de un fideicomiso en Efectivo como
garantfa para los tenedores de las emisiones
colocadas.

RETOS:

= Continuar registrando un calce adecuado entre las
provisiones contables y las reservas requeridas, a
pesar de ser no regulados.

e Mantener niveles de endeudamiento adecuados que
le generen rentabilidad a la entidad.

¢ Mantener buenos indicadores de calidad de cartera.

®  Mejorar indicadores de rentabilidad.

¢ Reducir el porcentaje de concentracién del crédito
més grande.

“Las calificaciones emitidas representan In opmum de la Sociednd Calificadora para el periodo y valores analizados y no constituye una recomendacion par comprar,

vender o mantener determinados instriumentos”,

L El detalle de tordn In escala de calificacion que utiliza la Calificadora podré ser consultado en nuestra pigina wunw.scriesgo. com



El Consgjo de Calificacién de SCRiesgo acordé mejorar la
calificacién de Financia Credit para el presente periodo bajo
andlisis. Dicha variacién est4 sustentada principalmente en la
mejora en la calidad de cartera que se ha mantenido en el
altimo afio, aunado a una cobertura adecuada de las
provisiones a la cartera en riesgo. Adicionalmente, se destaca
la mejora en los resultados de la entidad en el iltimo afio,
asociado con la diversificacion de los ingresos.

3. ENTORNO ECONOMICO
Balance y perspectivas

De acuerdo con datos revisados por el Banco Mundial, el
Producto Interno Bruto (PIB) de Panamé crecera en 6.0% al
final del 2016. Al término junio 2016, el crecimiento
econémico fue de 5.2%; menor a la expansién obtenida en
igual mes del afio 2015 (5.8%). Los proyectos de inversién
inmobiliaria, la ampliacién del Canal de Panamg, las
crecientes construcciones en la red vial y la facilidad para
hacer negocios, han sido los factores mds importantes para
impulsar la economfa del pafs en los Gltimos. Durante el 2016,
Panaméa busca fortalecer la transparencia tributaria
internacional, la integridad financiera, gesti6n fiscal y
continuaré fortaleciendo servicios y programas sociales para
poblacién en pobreza extrema.

Es importante sefialar, que el saldo de la deuda pablica del
gobierno central de Panam4 ascendi6 a US$19,294 millones a
junio 2016, correspondiendo US$15,071 millones a deuda
ptblica externa y US$4,222 millones a deuda pfblica interna.
Cabe sefialar que la deuda total, muestra una tendencia a la
baja en relacién al PIB en los Gltimos 5 afios.

El Pais muestra una economia diversificada, con una
participacién importante en el sector de servicios, impulsado
fuertemente por la capacidad de consumo interno. Asimismo,
posee un estable entorno econémico y un robusto sistema
financiero que le ayuda a expandir y diversificar su economfa.
A junio 2016, los sectores con mejor desempefio fueron:
Intermediacién Financiera, Construccién, Energfa Eléctrica,
Explotaciéon de Minas y Canteras, Comunicaciones y
Actividades Inmobiliarias

“Entidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Sectores mas dindmicos
Panama
Composicién del Producto Interno Bruto (PIB)
por actividad econémica junio 2016
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Fuente: elabaracién prepia, con datos del MEF.

Segtin cifras preliminares del INEC, el indice que mide la
actividad mensual de la economia (IMAE) en su serie original,
promedi6 un crecimiento del orden del 4.3% a junio 2016,
resultando menor al comportamiento observado en igual
periodo del 2015 (4.2%). La actividad econémica ha estado
determina por el sector de la construccién, Intermediaci6n
Financiera y mayor fortalecimiento de actividades
inmobiliarias.

Desempleo
Tasas de desempleo abierto
junio 2016
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Facnter elaboracién propis con base en datos del FML
Tnatihito de Estadistica y censos de Panami
*Tasa proyectada al finalizar 2016.

De acuerdo con cifras proyectadas de la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT), la tasa de desempleo en
Panamé para finales del 2016 rondar4 el 4.8%. El Ministerio
de Trabajo y Desarrollo Laboral al cierre del afio 2015, report6
un total de 436,832 empleos (34% menos que el mismo
periodo de 2014). Cabe sefialar, que en los sectores urbanos es
donde més incidencia ha tenido el nivel de desempleo.
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Finanzas pablicas

Los resultados del balance fiscal al cierre de junio 2016,
continfan favorecidos por la puesta en marcha de novedosos
proyectos en infraestructura y las inversiones en programas
sociales dirigidos a los estratos més bajos del pafs y las Leyes
vinculadas a la responsabilidad fiscal La disminuci6n en el
déficit fiscal estuvo vinculada a una mejora en los niveles de
recaudaci6n tributaria y un mejor manejo del gasto pablico.

Sector Pitblico No Financiero (SPNF)

Al cierre de junio 2016, el déficit del SPNF, fue de US$129
millones, cifra que experiment6 una contraccién del 80.6%,
US$531.0 millones menos que lo reportado a junio 2015. De
acuerdo con cifras preliminares, el Ministerio de Economfa y
Finanzas (MEF) determin6 que el déficit fiscal con respecto al
PIBregistré un 0.2%, estando muy por debajo de lo estipulado
en la Ley de Responsabilidad Fiscal que establece como limite
maximo el 2.7%. Lo anterior, refleja avances importantes para
Panamd en términos de materia fiscal.

Los ingresos totales del SPNF acumularon un saldo de
US$5,613.0 millones, expandiéndose en 11.8%, US$595
millones més que lo reportado a junio 2015. El mayor
dinamismo que muestran los ingresos corrientes del
Gobierno central y los ingresos de capital, estdn determinados
por mayores contribuciones y cuotas de la CSS y las Agencias
No Consolidadas y Otros.

Resultado global del sector piiblico no financiero
(SPNF) a junio de cada afio

7,000.00 3.5%
6,000.00 3.0%
2 5,000.00 25%
5 4,000.00 -
'y 300000 2.0%
@ 2,000.00 1.5%
£
s 1,000.00 1.0%
E 0.00 -~
-1,000.00 0.5%
-2,000.00 0.0%
jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16
' [ngresos Totales Gastos Totales 7757 Deficit =sman%PIB
Fuente: Mi jo de Ec iay T de Panamé

Con un saldo de US$5,741 millones, el gasto total registr6 un
crecimiento del orden del 1.3% sobre la base obtenida en junio
2015. El gasto de capital (US$1,589 millones); estuvo
vinculado a proyectos tales como: la primera y segunda linea
del metro, techos de esperanza, hospitales, rehabilitaci6n de
carreteras y otros.

“Entidad registrada ante 1a Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Comercio exterior

Las exportaciones fueron de US$178.8 millones en junio 2016
y mostraron una contraccién con respecto a su interanual del
1.0% de junio 2015 (US$180.6 millones). Por su parte, las
importaciones totales registraron un saldo acumulado de
US$2,933.2 millones, exhibiendo una expansién del 3.8%
(US$108.5 millones); respecto a junio 2015.

Los bienes de consumo, los productos de combustibles y
lubricantes, junto a los dispositivos electrénicos continGan
impulsando una buena parte de las importaciones. Por su
parte, los bienes intermedios son determinados por la
importacién de las materias primas para la industria y los
bienes de capital; siendo los més demandados los del sector
transporte y comunicaciones.

Tasa basica pasiva

La tasa pasiva promedio ponderada de los dep6sitos a plazo
fijo a un afio (Banca panamefia) fue de 2.97%, incrementando
respecto a junio 2015 (2.5%). Por su parte, la tasa activa
promedio ponderada de comercio a un afio (bancos
nacionales) report6 un 7.6%, ligeramente mayor a la
observada igual mes hace un afio (7.7%).

Evolucion de las tasas activas y pasivas promedios
ponderados junio de 2016

10.0
9.0

50 W
7.0

8
8 6o
g 50
a !
S, 10
g 30
2.0
1.0
00 - . s .
?8§8‘a§38§22ﬁ:ﬂ%‘3?31‘&22
AE4 5459555448845 84841%
e==Tasa activa Tasa pasiva
Inflacién

De acuerdo a datos establecidos por Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF), la tasa nacional de inflacién acumulada fue
0.1% al término de junio 2016. La dindmica de los precios
internacionales de materias primas, petr6leo y sus derivados
contribuyeron a mantener niveles bajos de inflaci6n.
Asimismo, operar en un contexto econémico dolarizado y la
relativa estabilidad de la economia favorece el mantener
niveles de inflacién bajos y controlados frente a sus pares de
la region.
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Centro Bancario Internacional (CBI)

El desempefio del Centro Bancario Internacional ha estado
determinado por una tendencia a la baja de la rentabilidad,
producto de una presi6n del margen de intermediacién, dado
los altos niveles de competitividad dentro de la plaza bancaria
local. Sin embargo, los elevados niveles de liquidez y el buen
contexto operativo y econémico del pafs, brindan
expectativas para los bancos de continuar expandiendo el
negocio intermediaci6n financiera.

Con una expansi6n del 4.3%, el CBI report6 activos totales por
US$118,945.47 millones al cierre de junio 2016. Mientras que
los activos liguidos se desplazaron a una tasa del 1.3%,
US$268.6 millones, m4s sobre la base generada en junio 2015,
Las inversiones en valores representaron el 16.9% del balance
y se desplazaron a un ritmo del 4.5% durante el mismo
periodo, para registrar un saldo de U5$20,120.15 millones.

Con un saldo de US$73,555.56 millones, la cartera neta
mantuvo una participacién de 61.8% de los activos totales,
generando una expansién 6.3% al finalizar junio 2016. Por su
parte, los depésitos totales (locales + extranjeros),
concentraron el 71.7% del balance, desplazandose de forma
positiva a un ritmo interanual del 4.7%.

El CBI registré utilidades netas por US$823.9 millones, tal
comportamiento obedece al crecimiento de la industria
bancaria impulsada por el desempefio de la banca privada, y
la diversificacién de nuevos productos, lo cual continta
favoreciendo la rentabilidad del sector.

Al cierre de junio 2016, el retorno sobre los activos (ROA) fue
de 1.4% menor al reportado durante junio 2015 (1.5%).
Mientras, que el retorno sobre del patrimonio (ROE) ha
mostrado una tendencia a la baja al pasar a 12.8% desde un
14.1% en lapso de un afio.

El desempefio del sector continué moderado frente a otras
plazas de la regi6n, el desempefio de la cartera ha sido menor,
mientras que los resultados finales reflejan los estrechos
diferenciales de tasas dentro de la plaza.

4, INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
4.1. RESENA HISTORICA

Financia Credit, S.A. es una sociedad an6nima debidamente
organizada y existente de conformidad con las leyes de la
Repfblica de Panam4, constituida 11 de julio del 2008.

Mediante resolucién No. 68 del 1 de setiembre del 2008,
emitida por el Ministerio de Comercio e Industria de la

_“Eatidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Repiblica de Panam4, se autoriza a Financia Credit, S.A. para
operar como empresa financiera contando la misma con el
c6digo de identificacién No. 243. Las empresas financieras
estén reguladas por la Ley No. 42, que establece que su capital
pagado no serd menor de $500.000.

La principal actividad de Financia Credit, S.A. consiste en
gestionar, y otorgar préstamos, financiamiento y otras
actividades relacionadas.

311  Estructura Organizativa

Financia Credit S.A. pertenece al Grupo Financia-Versatec,
cuya holding es Finance Development Holding S.A. (FDH)
constituida el 19 de Julio del 2006 en la Repablica de Panama
y redomiciliada luego a las Islas Virgenes Briténicas:

La accionista mayoritaria de Finance Development Holding
S.A. (FDH), duena del 100% de las acciones de Versatile
Technology y de Financia Credit S.A., es SGI Investment
Corp, de Panamé 95,51% del capital; y es también accionista
mayoritaria de Financia Capital S.A. de Nicaragua (99.17%
del capital accionario). A continuacién esquema que aclara
esta relaci6n:

SGI Investment Corp

Finance Development ¥
Holding S.A. Financia Capital S.A.
British Virgin Islands Nicaragua
100%
1

Versatile Financia Credit
Technology

British Virgin Islands

Panama

Financia Credit S.A. estd afiliada al Programa de Micro y
Pequefias Empresas (PROFIPYME), segtin convenio No. 005-
09 con la autoridad de la Micro, Pequeila y Mediana Empresa
(AMPYME) de la Reptblica de Panam4. Este convenio le
permite a Financia Credit, S.A. obtener garantfas del gobierno
central, hasta de un 80% del monto del crédito otorgado, entre
otras ventajas.

4.2. PERFIL DE LA ENTIDAD
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Financia Credit, S.A. estd domiciliada en la Repablica de
Panamé y opera a través de sus subsidiarias en Guatemala,
Honduras, El Salvador y en Costa Rica. Por su parte, en
Panamaé opera a través de Versatile Technology Inc, empresa
relacionada.

La entidad ofrece productos financiero-tecnolégicos como
tarjetas de crédito u otros Medios de Pago parametrizables;
asf como productos financieros tradicionales. Estos productos
estdn enfocados en apoyar a las empresas de los diferentes
sectores productivos y comerciales de Centroamérica en la
obtencién de capital de trabajo para la importacién de
materias primas e inventarios y para sus actividades
productivas. Los productos que ofrece Financia se mencionan
a continuacién:

o Tarjeta de Flota Empresarial
e Tarjeta de crédito Corporativa
e Tarjeta de crédito PYME
o Tarjetas de crédito de Consumo
e Adelantos salariales

Créditos convencionales
e Descuento de Facturas

La estructura financiera de la entidad presenta variaciones en
el Gltimo afio. A setiembre del 2016, el monto de los activos
alcanza un monto de US$12,02 millones, aumentando 7% de
forma anual, asociado con el incremento del 24% presentado
por la cartera de crédito especificamente aquellos otorgados
en Panamé al sector comercial.

Sin embargo, cabe resaltar que de forma semestral presenta
una disminucién del 11%, producto de que la cartera se
reduce en 8% y el efectivo se contrae en 57%.

Con respecto a la composicion, del total de activos cerca del
85% estan concentrados en cartera de crédito, la cual aument6
su peso relativo en el tltimo afio dada la disminucién de la
participacién de los activos liquidos, tal como se aprecia en el
siguiente gréfico. Seguidamente, el 7% de los activos totales
corresponden a la partida del efectivo conformado por el
disponible en las cuentas de Financia Credit y el efectivo en
fideicomiso trasladado a la entidad TAC Internacional Inc.,
como garantia del pago de la emisién.

“Entidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4"

Financia Credit, S.A.: Composicién del Activo

I _—
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Set-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16
B Préstamos por cobrar, neto v Efectivo
Efectivo (en fideicomisos) mTicencias, mob. y equipo, neto
& Gastos pagados por adelantado  Intereses acum. por cobrar
Otros activos & CXC-partes relacionadas

Por su parte, a setiembre del 2016, los pasivos totalizan
US$8,55 millones, presentando un incremento interanual del
5%, asociado a mayores desembolsos por parte de las fuentes
de financiamiento en el Gltimo afio y a un aumento de las
cuentas por pagar. Especificamente, el incremento en las
cuentas por pagar obedece a aumento en las cuentas por
pagar a estaciones de servicio por el producto flota y por
cuentas por pagar entidades relacionadas que fondean
temporalmente el crecimiento de cartera.

Por dltimo, el patrimonio de la entidad suma US$3,47
millones y muestra un incremento interanual de 13%,
impulsado principalmente por la partida de utilidades del
periodo.

Financia Credit, S.A.: Balance General
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A setiembre del 2016, del total de activos, un 24% est4
financiado por recursos propios (27% en setiembre 2015) y el
porcentaje restante por pasivos, los cuales en su mayorfa son
pasivos con costo, lo cual se considera un nivel moderado de
endeudamiento. Esta estructura obedece al aumento de la
operativa de la entidad, lo cual conlleva a la adquisicién de
mayor pasivo con costo para colocar mayor cartera.
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Histéricamente, la participacion de los activos se ha
mantenido relativamente estable, destacdndose siempre la
importante participacién de la cartera como activo
productivo.

Financia Credit, S.A.: Estructura del Balance
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4.3. ADMINISTRACION DE RIESGOS

431. Riesgo de liquidez

La entidad se ha caracterizado por registrar activos liquidos
compuestos principalmente por tenencias de Efectivo. A
setiembre del 2016, se componen en un 93% por lo disponible
en las cuentas de la entidad y la porcién restante en un
fideicomiso que se cre6 como garantfa de los tenedores de las
emisiones de Valores Comerciales Negociables (VCN)
colocadas por Financia Credit, en donde deposita en efectivo
la liquidez obtenida por la entidad.

Segtn se establece los saldos de los bienes en fideicomiso
(efectivo en fideicomiso més cartera endosada) a la fecha de
ajuste, no deben ser menores al 120% del valor nominal de los
VCN en circulacién. Por lo tanto, al cierre de setiembre del
2016, la cobertura es del 124%, cumpliendo con lo establecido.

Al cierre del tercer trimestre del 2016, Financia Credit registra
US$858,7 miles en activos liquidos, los cuales presentan una
disminucién anual del 57% asociado con el pago de las series
C y D del segundo Programa de Valores Comerciales
Negociables, con vencimientos en abril y setiembre del 2016.

Cabe mencionar que durante el Gltimo afio, la compafifa
mantuvo un porcentaje importante de sus activos liquidos en
la forma de activos fideicometidos para garantia de las
emisiones en Bolsa. Por esta razén y para reducir el costo
financiero, a finales del perfodo se tomé la decisi6n
estratégica de reducir la liquidez y los pasivos de forma
proporcional, priorizando desde entonces el crecimiento en el
fondeo conforme lo requiera el crecimiento de la cartera.

“Entidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4"

Tal como se aprecia en el siguiente gréfico, la partida de
efectivo que se encontraba en el fideicomiso representaba
alrededor del 46% dentro del total de activos liquidos a
setiembre del 2015 y su participacién se reduce en el Gltimo
afio a un 7%, segtn lo comentando anteriormente.

Financia Credit, 5.A.: Activos Liquidos
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A setiembre del 2016, los activos liquidos representan un
7,14% del total de activos, disminuyendo con respecto al afio
anterior (17,65%). Este indicador varfa de acuerdo con la
captacién de recursos a través de VCN, la colocacién de los
mismos en las distintas lineas de negocios de la cartera y los
vencimientos, siendo en perfodos muy altos como en el
segundo trimestre de 2016 y normalizéndose posteriormente
con la operaci6n de la entidad.

Tomando en cuenta el comportamiento de los activos
liquidos, éstos muestran una cobertura a las deudas
contraidas por la entidad, alrededor del 10%, porcentaje que
se reduce considerablemente en el @ltimo afio, asociado con
fa disminucién que presenta el total de activos liguidos. Sin
embargo, como parédmetro interno, la entidad establece dicho
indicador entre un 10% y 15%, por lo que a setiembre del 2016,
se mantiene dentro de dicho rango.

Financia Credit, Sods Tndicadores de hygoides

sel-la Theels Narsis Jun<dip o Sellb
Adivs Lig/ Acivistules _ 1765% _909% 10874 1L68% 714%
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Financia Credit administra el riesgo de liquidez a través de un
Comité de Activos y Pasivos que acta como instancia de
trabajo para la coordinacién de las 4reas involucradas en las
captaciones y colocaciones.
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El objetivo es mantener un equilibrio entre los activos liquidos
y las obligaciones en un rango de vencimiento. La
admnistracién continuamente evaltia y supervisa los cambios
del negocio y las metas fijadas en términos de la estrategia
global de la compaiifa para mantener dicho equilibrio. La
medida clave de la compafiia para administrar el riesgo de
liquidez es la razén de los activos liquidos netos a los
préstamos, obligaciones y oftros pasivos pr pagar a corto
plazo.

Al analizar los calces de plazos por fechas de vencimiento al
cierre de setiembre del 2016, existe una brecha positiva en la
banda de 0 a 180 dias por $1,86 millones, lo cual le permite a
la instituci6n gestionar de forma adecuada el cumplimiento
de pago de sus obligaciones de corto plazo.

En el tramo de plazos mayores a 180 dias se presenta una
brecha negativa de $1,35 millones. Lo anterior obedece a que
la cartera de Financia Credit es de corto plazo, mientras que
los pasivos de la institucién presentan mayotes plazos. Cabe
resaltar que la entidad se encuentra inmersa en un proceso de
captacién de fondeo de largo plazo mediante un programa
Rotativos de Bonos Corporativos alrededor de los US$15
millones con vencimiento de 24 y 36 meses, lo que permitir4
mejorar la estratificacion del calce conforme los productos y
lineas de negocio.
4.32. Riesgo cambiario

El riesgo cambiario corresponde a aquel factor de riesgo por
la volatilidad en los tipos de cambio de las monedas donde la
entidad mantiene posiciones en moneda extranjera.

Financia Credit, registra préstamos por cobrar expresados en:
délares de Estados Unidos como moneda de curso legal en
Panamé4 y El Salvador; en moneda nacional indexada al délar
de los Estados Unidos de América en Nicaragua y en moneda
nacional en Guatemala, Costa Rica y Honduras.

Para mitigar este riesgo, la entidad esti en proceso de
suscribir contratos de lineas de crédito en moneda local en los
paises donde la cartera no se encuentra indexada. Este
proceso se refleja en Guatemala donde se encueniran
cubiertos y mantienen lineas de crédito locales por $2,02
millones para capital de trabajo. Ademés en Costa Rica, se
encuentran solicitando fondeo local con dos entidades
financieras.

Con relacién al efectivo de la entidad, éste se encuentra en un
55% disponible en dé6lares.

“Entidad registrada ante la Superintendencia de! Mercado de Valores de Panams"

Con respecto al riesgo de transferencia, relacionado con la
capacidad que tiene el Banco Central del pafs de transferir las
divisas a Panam4, la entidad no percibe ni se vislumbra
restriccién para la compra y venta de divisas en los paises
donde la compafifa tiene cartera.
4.3.3. Riesgo de crédito

A setiembre del 2016, Financia registr6 una cartera de crédito
neta de $10,16 millones, tras aumentar 24% de forma
interanual, lo que representa un aumento de $1,96 miliones.

Tal como se aprecia en €l siguiente grafico, la cartera de
crédito neta ha presentado un crecimiento importante en el
Glimo afio, favorecido por el producto de crédito
convencional y por la cartera de la tarjeta de créditos como
parte de la estrategia de negocio de la entidad.

De forma semestral, registra una disminucién del 7% de la
cartera de crédito, lo cual obedece a una estrategia de
negocios orientada a reducir la cartera de préstamos
convencionales, para enfocarse en productos de corto plazo
con mayor rentabilidad por su volumen de transacciones,
tales como flota empresarial y emisién de tarjetas de crédito
en sus distintas modalidades.

Finanda Credit, §.A.: Evolucién de los Préstamos por
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La principal actividad del grupo es gestionar, otorgar
préstamos, financiamientos y otras actividades relacionadas.
Adicionalmente, brinda el servicio de administracién del
consumo de combustible en Centroamérica a través de su
producto Flota, siendo uno de los objetivos de financiar todas
las actividades dentro de una cadena de distribucién en
alianza con el distribuidor u operador de la cadena.

En el Gltimo afio, la distribucién de la cartera por sectores
econémicos ha mostrado una relativa estabilidad. La

participacién relativa del sector comercial es del 66% y el
sector servicios un 24% a setiembre del 2016.
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Tal como se aprecia en el siguiente gréfico en el dltimo afio,
se incorpor6 a la cartera de productos, la emisién de tarjetas
de crédito de marca internacional Visa y Mastercard a través
de alianzas con entidades bancarias en Panam4 y Costa Rica.
Este producto ha presentado una tendencia creciente durante
el 2016 y present6 un incremento a través de la penetracién
del mercado Pyme y clientes estratégicos con una alta
rotacién de su capital de trabajo.

Para el aiio 2017, se mantiene el enfoque en el sector comercial
pyme que contemnplia los préstamos comerciales y las tarjetas
de crédito, ademds del desarrollo de un nuevo producto
enfocado a un segmento de alto nivel. Adicionalmente, el
sector servicio que contiene la cartera de flota ha sido estable
y se espera un incremento para el 2017.

Financia Credit, S.A.: Cartera de ceédito portipo de
actividad
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Financia no es una entidad supervisada por Ia
Superintendencia de Bancos de Panam§; no obstante, su
administracién mantiene un compromiso de cumplimiento
de las buenas précticas de darle seguimiento a la calidad de
la cartera por categoria de riesgo.

En este sentido, la composicién de la cartera por categorias de
riesgo se hace de acuerdo con las normas prudenciales sobre
evaluaci6n y clasificacién de activos. A setiembre del 2016, la
cartera de crédito bajo categorfa A, créditos de Riesgo
Normal, registra su participacién en 98% de la cartera,
porcentaje que se incrementa en dos puntos porcentuales con
respecto a lo registrado el afio anterior.

Los saldos de cartera clasificados en las categorfas C (de
Riesgo Real de Pérdidas Esperadas), D (de alto riesgo de
pérdidas significativas) y E (irrecuperables) representaron
conjuntamente 0,61% de la cartera total al término del
semestre en anélisis, porcentaje que disminuye 2,75 puntos
porcentuales en el Giltimo semestre. Esta variacién obedece a
cancelaciones de crédito que se realizaron en los Gltimos
meses y al cambio de estrategia de cobro que llevé a una
mejora en el proceso y eficacia en la recuperaci6n de cartera.

“Entidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Financia Credit, $.A.: Composicion cartera aédito
por categoria de riesgo

Set-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16

wCategorfa A o Categorfa B Categoria C s CategoriaD = Categork E

Al cierre de setiembre del 2016, Financia contabilizé una
provisién de $274.502, la cual corresponde a 5,12 veces las
reservas requeridas por la entidad, lo que implica que la
entidad registra un porcentaje holgado de estimaciones para
el nivel de riesgo que asume. Se destaca que Financia desde
diciembre del 2014 logra mantener el nivel de provisiones
contables por encima de las reservas requeridas.

Financia registra una cartera sana, en donde, en promedio, en
los altimos dos afios, el 98% de ésta se encuentra al dfa. Y, el
indicador de mora mayor a 90 dfas disminuye
considerablemente en el Gltimo afio, al pasar de 2,15% a 0,37%
en setiembre del 2016.

Considerando que el monto de la cartera catalogada como
CDE se redujo en 78%, el nivel de cobertura de las reservas
sobre esta cartera es considerablemente mayor en forma
anual, y en setiembre del 2016 cubri6 el 434%, mientras que
en el mismo periodo del afio anterior, el indicador fue de
119%.

El monto de las estimaciones, ademés de estar relacionado
con las categorias de riesgo de la cartera, se vincula con la
composicién de la cartera por garantias, pues evalGa la
potencialidad de cobro de acuerdo con las garantias reales
existentes.

Desde el inicio de operaciones la cartera de Financia ha estado
respaldada esencialmente con garantfas tftulos valores, que
son esencialmente pagarés endosados a la entidad, con un
participacién del 95% a setiembre del 2016. Seguidamente,
muestra un 3% de garantfa hipotecaria y de 2% de garantfa
prendaria. Tal como se aprecia en el siguiente gréfico, la
composicién de la cartera por garantia varfa asociado con
cancelaciones de créditos que contaban con un respaldo
prendatrio.
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Financia Credit, S.A.: Cartera de crédito por

tipo de garantia
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En setiembre del 2016, la concentracién de la cartera, a saber,
la operacién de crédito més grande representa el 68,56% del
capital y reservas de la entidad, cifra que SCRiesgo considera
alta. Este porcentaje se incrementa con respecto a lo registrado
en setiembre del 2015, cuando Ia participacién de la operacién
més importante era de 47,04%. Sin embargo, de acuerdo con
la administracién de Financia Credit, esta concentracién se
encuentra garantizada y segtin los anélisis crediticios se
cuenta con la fuente de repago suficiente hasta su cancelacién
total.

A continuacién se presenta los principales indicadores de
cartera:

Findndii Credit, |

Crédito CDE/ CarferaTotal ©~ 335%  284% 2, 235%  061%
Mora > 90 dias/ Cattera 215%  173% 1,43% 044%  037%
Provisiones/, Ceéd CDE- 119,14% 8235% 7305 9769% 434,19%

Prov. contables/ Res.requeridas 1,64 114 1,15 238 512

SCRiesgo considera que, debido a que en el dltimo afio
Financia presenta una mejora en los indicadores de calidad de
cartera, el nivel de provisiones presenta una cobertura
adecuada.
4.34. Riesgo de Gestibn y Manejo
A setiembre de 2016, el indicador de Eficiencia en el uso de
activos se ubica en 84,55%, y se incrementa respecto a lo
presentado a setiembre del 2015 (73,19%). Esta variaci6n
obedece al incremento presentado por la cartera de crédito del
24%, siendo esta partida el principal componente del total de
activos productivos.

El porcentaje de participaci6n del gasto administrativo en los
gastos totales se ha incremento respecto al mismo periodo del
aiio anterior, debido al aumento del 19% de los gastos
administrativos, siendo de 66,36% a setiembre del 2016.

“Entidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Especificamente, el aumento en los gastos administrativos
obedece al incremento en impuestos de las subsidiarias de
Versatile Technology Inc, asf como al aumento de los servicios
de comunicacién e internet, gastos de impresién y
personalizacién de tarjetas de crédito de Medios de Pago FC
Costa Rica S.A. relacionados con el programa de coemisién
con el Banco Nacional de Costa Rica.

La entidad muestra a setiembre del 2016, una menor
capacidad de absorcién de los gastos administrativos con su
utilidad operacional, al pasar de 25,4% a 30,4%, lo que indica
que el porcentaje de ingresos netos que se destinan a la
cobertura de gastos administrativos es mayor, con respecto a
lo presentado en setiembre del 2015.

Finuncia Credit, S Indivadores de gestion v manejo

npetCabe] AR =y s by bA s sl = e e |t

Eficienciauso deactivos  7319% 8266% 8149% 8058% 8455%
Gasto Adm. / Gaslo total “61; 86% 61 67 % .f‘:73,40% 68 82% 66,2 6%
Util. Op/ Gasto Admin, 254% 294%  260%  280%  304%

5. FONDEO

A setiembre del 2016, la cartera pasiva suma $8,55 millones y
presenta un incremento interanual del 5%, asociado a
mayores desembolsos por parte de las fuentes de
financiamiento en el dltimo afio. Sin embargo, de forma
semestral presenta una reduccién del 17%, debido al pago de
las series Cy D por un monto total de $3 millones del segundo
Programa de Valores Comerciales Negociables, con
vencimientos en abril y setiembre del 2016, respectivamente.

Financia Credit, S.A= Evolucién de los Préstamos por
cobrar, neto
120 11,02°

1045 10,16

9,55
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Con respecto a la estructura de fondeo, se destaca que
actualmente la entidad no posee autorizacién por parte de la
Superintendencia para captar recursos del ptblico
directamente, por lo que su estrategia de financiamiento se
concentra en la emisién de valores comerciales negociables
(VCN) y préstamos por pagar con instituciones financieras.
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En términos de composici6n, los préstamos por pagar
registran una participacién del 58% sobre los pasivos totales,
participacion que aumenta con respecto al mismo periodo del
afo anterior donde representaba el 45%. Seguidamente, el
saldo de la emisi6én de VCN representa el 29% del total de
pasivos y cuyo porcentaje se redujo por el pago de un
porcentaje de las emisiones en colocacién.

Financia Credit, 5.A.: Composicién del pasivo
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Al término del semestre en andlisis, Financia cuenta con ocho
fuentes de financiamiento que son esencialmente lineas de
crédito con entidades bancarias y préstamos.

El flujo de recursos proveniente del Fideicomiso para el
Financiamiento de la Competitividad y la Productividad
(FINDEC) corresponde al resultado de las operaciones con el
Programa de Micro y Pequefias Empresas (PROFIPYME).

Monlo delo Salidina

Lipo de

Enhikad financiera linep o Sel-1n g
AR R R e

(readtio LS8 LSS

Fideicomiso para el Financiamiento de ha

! tam
Competitividad y la Productividad (FINDEC) A 5 i

Confederaciin Latinvamericana du

Cooperativas de Ahorra y Crédito (COLAC) SR00: A Ry
Balbos Bank | 716000 716000

R —_— 300000 15002 L

BAC Gunlemla B084 73" Lineade C
Banco G&T Guatemaln 531868  53L868 Linea de Crédito
Banco Agromercantil Gualemala 7531868 531868 Linea de Credito
Finnacia Capital 796500 577715 Linea de Crédito
Total 6.664.320 4.964.055

El monto de las Ifneas de crédito en d6lares registra US$4,96
millones y en términos anuales se increment6 en 35%, debido
principalmente a una estrategia de la entidad para la
mitigacién del riesgo de tipo de cambio a través de la
obtenci6n de lineas de crédito bancarias en los distintos pafses
y a su vez para diversificar las fuentes de fondeo, ante
posibles afectaciones en el Mercado de Valores de Panama.

“Entidad registrada ante Ia Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4"

Financia Credit 5.A.: Comportamiento de los montos de los
préstamosy lineas de crédito
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A setiembre del 2016, la relacién entre el activo productivo y
pasivo con costo aumenta con respecto al registro del afio
anterjor, asociado con el crecimiento del 24% del activo
productivo aunado a lareduccién del 2% del pasivo con costo,
producto del vencimiento de las series C y D del Segundo
Programa de VCN.

De Ia mano con la incorporacién de la emisién como fuente
de recursos, a setiembre del 2016, 1a relacién de cartera neta a
préstamos por pagar se reduce con respecto al mismo periodo
del afio anterior, lo que implica que la entidad estd
financiando su cartera con otras fuentes, tales como la emisién
de VCN.

Financia Credit, SA: Indicadores de fimdeo

e BeIS Mar-in jun-if Sel-in
Activoproduc./ Pasivocon 1,08 12 17 135 137
Cartera neta/ Préstamos 20235085 1 233 2337 " 205

5.1. Programa de Emisiones

La oferta ptblica de las emisiones que ha llevado a cabo en el
mercado panamefio ha sido autorizada por Ia
Superintendencia del Mercado de Valores.

Del primer Programa de Valores Comerciales Negociables, se
han cancelado todas las series A, B, C, D y E, por un monto
total de $8,5 millones.

Cabe resaltar que dicho programas ofrecen al Emisor la
oportunidad de emitir nuevos valores en la medida que exista
la disponibilidad segin los términos del Programa. En
ningtin momento el Saldo Insoluto de los Valores en
circulacién de las series podrd ser superior al monto
autorizado de la emisi6n. En la medida en que se vayan
cancelando los valores emitidos y en circulacién el Emisor
dispondra del monto cancelado para emitir valores nuevos.
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El segundo Programa de Valores Comerciales Negociables,
por un monto total de $10.000.000, tiene las siguientes
caracteristicas:

Proovama Rotative de Valares Comerciales Neosoriables

Monto total de la emusion: 510000000

Caractenistica Duetatie

Varias
Fideicomiso de garantfa irrevocable con

Numero de series

G TAC International Inc. S.A.
Respaldo Crédito general del emisor

Pago de intereses Mensualmente hasta el vencimierito
Denominacién $1.000 | :

Fecha de la oferta inicial 29 de setiembre del 2014

F1100% de los fondos serén utilizados
como capital de trabajo para aumentar la
cartera de créditos del emisor.

‘Balboa Securities Corp.

Stratego Consulting, Inc.

Uso de los fondos

Puesto de Bolsa
Agente estructurador

El monto, tasa, fecha de emisién y vencimiento, fecha de
oferta, de pago de interés y perfodo de pago de las otras series
que se emitan serdn notificadas a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamg,
mediante Suplemento al Prospecto Informativo al menos con
cinco dfas de anticipacién con respecto a la fecha de oferta de
la correspondiente serie.

De la segunda emisi6n, se ha colocado en un 100% la serie A,
B, Cy D por un monto total de $6,5 millones, respectivamente.
Al cierre de setiembre del 2016, se ha colocado en un 55% de
Ia serie E, en un 99% de la serie F y la serie G en un 88%. Es
importante resaltar que la serie E venci6 en enero del 2017 y
fue debidamente honrado en la fecha de su vencimiento.

Selde Tasa {
oidicion

Frinsitn Menlo Euusiin Vanrin

Sl 20100 nleres

Serie B SLO00.000  $546.000  6,50% 14-01:16 08-01-17 En circulacién
erie P $1500.000 $148L000  6,50% 140316 09-03-17 En circulacidn
erieG 8500000 $L0000 6,508 13-07-16 08-07-17 En circulacidn

Segunda emisién
(510 millones)

El saldo de la emisién de VCN representa el 29% del total de
pasivos, registrando $2,47 millones, monto que se redujo por
el pago de un porcentaje de las emisiones.

En resumen, tras la colocacién en el mercado de estos dos
programas, las fechas y montos de redenci6n y los montos en
circulacién, en el Gltimo afio se muestran en el siguiente
cuadro.

“Entidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Nontos en
— tim x .
Fetha circulacion
ores

tacumulados)

28 deé setiembre 2015  [$2.000.000

Il trimestre 2015 $3.891.000

IV trimestre 2015 $4.500.000

I trimestre 2016 $1.500.000  $3.941.000

I trimestre 2016 $1.500.000]  $3.235.000]

28 de setiembre 2016 |$1.500.000]  $2.461.000
6. CAPITAL

Al finalizar el tercer trimestre del 2016, el patrimonio de
Financia alcanz6 los $3,47 millones, mostrando un
crecimiento anual de 13%. El crecimiento registrado obedece
principalmente al aumento del 81% en las utilidades retenidas
y a la mejora de 93% del resultado del periodo.

A setiembre del 2016, el capital social representa el 76% del
patrimonio, seguido de la cuenta utilidades retenidas con el
14% de participacién del total del patrimonio y el resultado
del periodo con 8%, siendo éstas las partidas principales.

Financia Credit, S.A.:Composicion del Patrimonio
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En el Gltimo afio, Financia muestra un aumento anual en el
indicador de Apalancamiento productivo (Activo
productivo/Patrimonio), el cual es de 2,93 veces en setiembre
del 2016; 1o cual va de la mano con el crecimiento presentado
por el activo productivo, dados los planes de crecimiento de
la entidad.

Por ofro lado, el patrimonio reporté una cobertura a pasivo
total del 40,54%, cerca de 3 puntos porcentuales més que el
mismo trimestre del afio anterior, debido al aumento del 13%
del patrimonio. Por tanto, la condicién de este indicador le
permite a la entidad contar con una adecuada cobertura ante
eventuales pérdidas.
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Financia Credit, S A Indicadores de capital
Set-13 Di-ls Mar-fo - Jun-lo Sel-lg
Apal Productivo 2,67 303 34 312 2,93
‘Endeudamiento econdmico 280 269 328 3,07 271
Cobertura del patrimonio 3782% 3753% 3142% 3484% 4054%

7. RENTABILIDAD

A setiembre del 2016, Financia Credit registra utilidades por
$273.859, presentando un incremento anual significativo del
93% asociado con el aumento en mayor proporcién de los
ingresos totales con respecto al crecimiento presentado por
los gastos totales.

Tal como se puede ver en el siguiente grafico, las utilidades
de Financia han presentado un crecimiento variable en los
tltimos afos.

Financia Credit, S.A.: Resultados acumulados
cifras en miles de délares
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Los ingresos de la entidad suman a setiembre del 2016 $2,37
millones, mostrando un aumento anual de 18%, asociado con
Jla mejora en 31% de la partida de Ofros Ingresos, la cual
corresponde a membresfas por tarjetas de flota, comisiones
por adquirencia en pagos a comercio y estaciones,
procesamiento de medios de pago en un programa en
conjunto con el Banco Nacional y otros emisores en El
Salvador y Honduras.

Cabe resaltar que el resultado del negocio, en periodos
anteriores, tras la adquisicién de las operaciones de las
subsidiarias de Versatec Guatemala, Versatec Honduras,
Versatec El Salvador y Versatec Costa Rica, los ingresos por
intereses presentaron una disminucién por el énfasis de sus
negocios en los servicios no financieros, tales como flota, de
los cuales derivan los ingresos por membresfas y por
adquirencia. Sin embargo, este comportamiento se ha
equilibrado por la estrategia de emisién de tarjetas de crédito
en Costa Rica y nuevos socios comerciales en Centroamérica.

“Entidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Tal como se aprecia en el siguiente gréafico, los ingresos por
intereses pasan de representar el 52% al 47 % en el Gltimo afio.
Por su parte, la participacién de los Otros Ingresos pasa de
representar el 48% a 53% al cierre de setiembre del 2016. Esta
variacién en la composicién de los ingresos va de la mano con
la estrategia de negocios de la entidad.

Financia Credit y sus subsidiarias, ofrecen servicios
financieros con un alto componente tecnol6gico. Esta
diferenciacién se mantendrd en el futuro y el beneficio en
cuanto a los ingresos no financieros justifica esta estrategia.
La compafifa se mantiene en constante innovacién de sus
servicios y firma constantes alianzas con entidades de
tecnologia que ofrecen servicios de pago conforme los
avances tecnolégicos.

Financia Credit, 5.A.: Composicién de los Ingresos
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Por su parte, Financia Credit enfrent6 gastos por $2,01
millones, presentando un aumento del 11% con respecto a
setiembre del 2015. La variacién en el total de gastos obedece
principalmente al aumento del 19% de los gastos generales y
administrativos, asociado con la renovacién de la planilla de
vendedores de tarjetas de crédito en Costa Rica y con las

gestiones para impulsar la colocacién de este producto y del
servicio de GPS en toda la regién.

El aumento de los gastos totales, a su vez, se debié al
incremento de los gastos financieros por las nuevas lineas de
crédito con instituciones financieras, lo que ha aumentado el
costo financiero con respecto al mismo periodo del afio
anterior. Dentro de esta partida se consideran los gastos por
comisién de intercambio de las tarjetas de crédito.

Cabe mencionar la reduccién del 55% de las provisiones para

préstamos, debido a la mejora en la calidad de la cartera que
refleja la entidad en el Gltimo afio.
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En términos de composici6n, se presenta un aumento en la
participacién de los gastos generales y administrativos,
asociado con la estrategia de colocacién del negocio de
tarjetas de crédito, a setiembre del 2016, representa un 66%
del total de gastos. Seguidamente, un 31% corresponde a los
gastos financieros y la porci6n restante a las provisiones para
préstamos.

Financia Credit, 5.A.: Composicién de Gastos
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Tomando en cuenta el comportamiento de las principales
cuentas de Financia, el indicador del margen de
intermediacién se ubica en 4,03% en setiembre del 2016,
disminuyendo 3 puntos porcentuales en el tiltimo afio, debido
principalmente al aumento del costo financiero, el cual se vio
influenciado por nuevos desembolsos de las fuentes de
fondeo con que cuenta Financia Credit y dos nuevas lineas de
crédito incorporadas respecto a setiembre del 2015.
Adicionalmente, menores ingresos por intereses mermaron el
rendimiento financiero.

En general, a setiembre del 2016, los indicadores de
rentabilidad tanto sobre el activo productivo como sobre el
patrimonio presentan una mejora con respecto a lo
presentado el mismo periodo del afio anterior, registrando
3,70% y 11,03% respectivamente, La variacién en ambos
indicadores estd asociada con el incremento en el nivel de
utilidades que present6 la entidad en el Gltimo afio.

Financia Credit, S.A.: Indicadores de rentabilidad

Set-i3 Dic-15 Mar-in Jun-1o Set-16

{Margen de Intermediacién 710% 471% 412% 592% 403%
Rendinientos/actvo producivo  229% 250% 3328 4068 370%
;Rgn@inlifﬂ\togobreglpgu@nmnio 630% 733% 10,70% 1249% 11,03%
Rendimiientofinanciero 1685% 1433% 1086% 1581% 1503%

“Entidad registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Las calificaciones otorgadns no han sufrido ningtin proceso de apelacicn por pavte de
Ia entidad calificadn. 1a metodologia de calificacion Entidades Financieras wtilizada
par SCRiesgo fite actunlizada en el ente regulndor ent novienbre de 2011, SCRiesgo da
por primera vex ealificacicn de riesgo n este emisor en febrero del 2015, Toda la
informacidit contenida en el informe que presentn los fundnmentos de calificacion se
Unsa en informacion oblenida de los emisares y suscriplores y olbras fucntes
consideradns confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no andita o compruebn In verncidnd
0 precisidit de esa informacidn, ademds no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tnnto en el mercado primario como ex el secundario. La infor macion
contenidn en este dacumento se presenta tal cual proviene dcl emisor o administrador,
sin aswnir ningtin kHpo de representacion o garantia,

“SCRiesgo considern que In informacion recibida es suficiente y satisfactorin para el
correspondiente audlisis.”
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