5 SHRENDADORA
INTERNACHINAL

PROSPECTO INFORMATIVO
ARRENDADORA INTERNACIONAL, S.A.

Sociedad andnima constituida y existente bajo las leyes de la Repiiblica de Panamd, mediante Escritura Piiblica Nimero 11,969 de 14 de diciembre de 1992,
otorgada ante la Notarfa Decima del Circuito de Panamé, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Piiblico, a la Ficha No. 267054, Rollo 37343, Imagen
0013 desde el 16 de diciembre de 1992 (en adelante, el “Emisor”). Sus oficinas principales estdn ubicadas en PH BICSA FINANCIAL CENTER, Calle
Aquilino De La Guardia y Avenida Balboa, Piso 50, Apartado Postal No.07810, Zona 0816, Ciudad de Panam4, Repiblica de Panam4. El Emisor es una
subsidiaria 100% de Banco Internacional de Costa Rica, S.A.

US$50,000,000.00

VALORES COMERCIALES NEGOCITABLES
Oferta Piblica de VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES (en adelante los “VCNs”) por una suma de hasta Cincuenta Millones de Ddlares
(US$50,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Con base en los estados financieros auditados al 30 de junio de 2018, el
valor nominal de la presente emisién representa tres punto cuarenta y dos (3.42) veces el patrimonio y Veinte (20) veces el capital pagado del Emisor.

Los VCNs serdn emitidos en forma nominativa, registrada y sin cupones. A opcion del Emisor, los VCNs podrén ser emitidos en una o més series, el monto
mdximo a ser emitido en cada serie serd de hasta Cincuenta Millones de Délares (US$50,000,000.00), con plazos de pago de capital de hasta doce (12)
meses contados a partir de la respectiva Fecha de Emision de cada serie. Los VCNs serdn emitidos de tiempo en tiempo bajo un programa rotativo en el cual
el saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién en un solo momento no podra exceder la suma antes indicada. Los VCNs seran emitidos
en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) o sus miltiplos. Los VCNs serdn ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por ciento
(100%) de su valor nominal, pero podrén ser objeto de deducciones o descuentos asi como de prima o Sobreprecio, segin lo determine el Emisor, de acuerdo
a sus necesidades y las condiciones del mercado.

Los VCNs de cada serie devengarén intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento. La Tasa de Interés ser fijada por el Emisor antes
de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los VCNs devengaran una tasa fija de interés anual que serd
determinada por el Emisor segiin sus necesidades y la demanda del mercado mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias
Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también serd determinada por el Emisor segtin sus necesidades y la demanda del mercado mediante
un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd la que resulte de sumar un margen, a
ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa Libor (London Interbank Rate), a uno (1), dos (2), tres (3) o seis (6) meses plazo, en el mercado
interbancario de Londres (London Interbank Market). En caso que la tasa de interés de VCNs de una Serie sea variable, la tasa variable de interés de los VCNs de
dicha serie se revisard dos (2) Dias Hébiles antes del inicio de cada Periodo de Interés por empezar y la misma deberd ser notificada a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panamd, a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. y ala Central Latinoamericana de Valores, S.A. Para cada una de las series de VCNs que
se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual. El pago de intereses se hard el dltimo
dia de cada Periodo de Interés (cada uno, un “Dia de Pago™), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se hard el primer Dia Habil siguiente, hasta
su respectiva Fecha de Vencimiento. La base para el cdlculo de intereses serd dfas calendarios/360. A opcién del Emisor, los VCNs podrdn ser redimidos
total o parcialmente en cualquier momento a partir de la Fecha de Emision de la serie correspondiente.

Para cada una de las series, los pagos a capital podrdn ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor, ya sea mediante pagos en la Fecha del
Vencimiento, mensuales, trimestrales, semestrales o anuales. El Emisor comunicard mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Repiblica de Panam4 y a la Bolsa de Valores de Panama4, S.A., la Serie de VCNs a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la
Fecha de Emisi6n, el Monto, el Pago de Capital especificando si se pagard en la Fecha del Vencimiento u otra periodicidad segiin lo determine el Emisor, en
cuyo caso deberd incluir la respectiva tabla de amortizacién de capital, uso de los fondos, la Fecha de Vencimiento, la Tasa de Interés, la Periodicidad de Pago
de Intereses y los Dias de Pago, con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie. El uso de los fondos que se establecerd
mediante Suplemento, serd acorde a lo estipulado en la seccién VIE. “Uso de Fondos” del presente Prospecto Informativo.

Esta emisién no cuenta con garantias reales ni personales, ni con un fondo econémico que garantice el pago de los intereses o del capital, asf como tampoco
por activos o garantfas otorgadas por la empresa propietaria de sus acciones, afiliadas o relacionadas al Emisor. Los fondos que genere el Emisor en su giro
normal del negocio serdn las fuentes ordinarias con que contara éste para el pago de intereses y capital de los VCN.

La oferta de los VCNs se encuentra sujeta a las leyes de la Repiiblica de Panama.

La presente Emisién cuenta con calificacién de riesgo SCR 2 (PAN) y el Emisor cuenta con calificacién de riesgo a largo plazo de scr A- (PAN) y a corto
plazo de SCR 2 (PAN), ambas con perspectiva estable, emitidas por Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A. -SCRiesgo. No obstante lo anterior,
UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

Precio Inicial de la Oferta: 100%*

“LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES.
ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES RECOMIENDA LA INVERSION
EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE ¢ DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DE NEGOCIO DEL
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, ASI COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE
SU EMISION”

Cifras Representadas en US$
Precio al publico Gastos de la Emision* Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$2.988 US$997.01
Total US$50,000,000.00 US$149,375.69 US$49,850,624.31

* Ver detalles en el Capitulo VI, Seceidn D, Gastos de la Emisién, de este Prospecto Informativo. Se incluye la comisién de venta, segiin lo establecido en el Acuerdo 2-10
Fecha de Oferta Inicial: 8 de enero de 2019 Nimero de Resolucion y fecha de autorizacién de la SMV: SMV-558-18 de 6 de diciembre de 2018.
Fecha de Impresion: 8 de enero de 2019.
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I. PORTADA
II. DIRECTORIO

EMISOR
ARRENDADORA INTERNACIONAL, S.A.
PH BICSA Financial Center, Calle Aquilino De La Guardia y
Avenida Balboa, Piso 50
Apartado Postal 07810, Zona 0816
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (507) 208-9500, Fax: (507) 208-9581
Guillermo Clark Cano: gclark@bicsa.com

AGENTE ESTRUCTURADOR
BANCO INTERNACIONAL DE COSTA RICA, S.A.
PH BICSA Financial Center, Calle Aquilino De La Guardia y
Avenida Balboa, Piso 50
Apartado Postal 07810, Zona 0816
Panama, Republica de Panama

Teléfono: (507) 208-9500, Fax: (507) 208-9581
Hernéan Diaz Del Castillo: negocios @bicsa.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y
TRANSFERENCIA
BANCO INTERNACIONAL DE COSTA RICA, S.A.
PH BICSA Financial Center, Calle Aquilino De La Guardia y
Avenida Balboa, Piso 50
Apartado Postal 07810, Zona 0816
Panamad, Republica de Panama
Teléfono: (507) 208-9500, Fax: (507) 208-9581
David Alexander Rincén De Freitas: drincon@bicsa.com

AGENTE DE COLOCACION
BICSA CAPITAL, S.A.
PH BICSA Financial Center, Calle Aquilino De La Guardia y
Avenida Balboa, Piso 50
Apartado Postal 07810, Zona 0816
Panama, Republica de Panama

Teléfono: (507) 208-9500, Fax: (507) 208-9581
Sergio Barrio Martinez: bicsacapital @bicsa.com

ASESOR LEGAL
ARIAS, FABREGA Y FABREGA
PH ARIFA, 9th and 10th Floor, Santa Maria Business District Boulevard
Apartado Postal 0816-01098
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 205-7000, Fax: (507) 205-7001
eaparicio@arifa.com
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CENTRAL DE CUSTODIA DE VALORES
Central Latinoamericana de Valores (Latinclear)
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bellavista,
Edificio Bolsa de Valores, Planta Baja
Apartado Postal 0823-04673
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (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 Bellavista, |
Edificio Bolsa de Valores, Primer Piso |
Apartado Postal 0823-00963 |
Panam4, Reptblica 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, Republica de Panama
Teléfono: 501-1700: Fax: 501-1709

info@supervalores.gob.pa
http:/fwww.supervalores.gob.pa/

AUDITORES EXTERNOS
PwC PANAMA
Ave. Samuel Lewis y Calle 55 E
Urbanizacién Obarrio, Edificio PwC, Piso 7
Teléfono: (507) 206-9200/ Fax: (507) 264-5627 |
Apartado Postal 0819-05710 |
Contacto: Victor Delgado
Correo-e: victor.delgado@pa.pwc.com
Sitio Web: www.pwc.com/pa
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IV. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA

EMISION

LA_INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS PRINCIPALES

TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA Y EL. DETALLE DE L.OS FACTORES DE RIESGO DE LA
MISMA. EL 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 I.A EMISTION.

Emisor:

Tipo de Valores:
Series:

Moneda de pago
de la obligacién:

Monto del Programa
Rotativo:

Programa Rotativo:

ARRENDADORA INTERNACIONAL, S.A. (el “Emisor” o la
“Arrendadora™)

VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES (los “VCNs”).

Los VCNs podrén ser emitidos en mdltiples series, segin lo establezca el
Emisor, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado.

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

Los VCNs se emitirdn bajo un Programa Rotativo en el cual el saldo insoluto
a capital de los VCNs emitidos y en circulacién en un solo momento no
podrd exceder Cincuenta Millones de Délares (US$50,000,000.00),
conforme a lo dispuesto en la Seccién VI.(A)(3) de este Prospecto
Informativo.

Conforme a lo dispuesto en la Seccién VI(A)(3) de este Prospecto
Informativo, el Programa Rotativo de VCNs ofrece al Emisor la
oportunidad de emitir nuevos VCNSs en series en la medida que exista
disponibilidad segun los términos del programa, a través de distintas
Series. En ningin 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 Ddlares
(US$50,000,000.00). En la medida en que se vayan cancelando o
redimiendo los VCNs emitidos y en circulacién, el Emisor dispondré del
monto cancelado o redimido para emitir nuevas series de VCNs por un
valor nominal equivalente hasta el monto cancelado o redimido. El término
rotativo de este programa no significa la rotacién o renovacién de los
VCNs ya emitidos. Estos deberdn ser cancelados en sus respectivas
Fechas de Vencimiento. El programa tiene una duracién de diez (10) afios;
sin embargo, el Emisor podra terminarlo antes si asi lo cree conveniente,
siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la SMV.

En base a los estados financieros no auditados al 30 de junio de 2018, el
valor nominal de la presente emisidn representa tres punto cuarenta y dos
(3.42) veces el patrimonio y veinte (20) veces el capital pagado del Emisor.

Fecha de la Oferta Inicial: 8 de enero de 2019,




Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés:

Pago de Interés:

Base de Calculo:

Pago de Capital:

Fecha de Oferta
Respectiva:

Fecha de Emision:

Los VCNs serdn emitidos con vencimiento de entre uno (1) a doce (12)
meses, contados a partir de la Fecha de Emisién de cada serie. La cantidad
de VCNs a emitirse por serie y por plazo de vencimiento serd determinada
por el Emisor, segtin sus necesidades y condiciones del mercado al momento
de efectuarse la venta de los VCNs, segin lo dispuesto en la Seccién
VI(A)(4) de este prospecto informativo.

Conforme a lo dispuesto en la Seccién VI(A)(S) de este Prospecto
Informativo, los VCNs de cada serie devengardn intereses a partir de su
Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento. La Tasa de Interés para
cada una de las series serd fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y la misma podr4 ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija,
los VCNs devengaran una tasa fija de interés anual que serd determinada por
el Emisor segiin sus necesidades y la demanda del mercado mediante un
Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también serd
determinada por el Emisor segiin sus necesidades y la demanda del mercado
mediante un Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd la que resulte de
sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella
tasa Libor (London Interbank Rate), a uno (1), tres (3) o seis (6) meses plazo,
en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market). En caso
que la tasa de interés de VCNs de una Serie sea variable, la tasa variable de
interés de los VCNs de dicha serie se revisara dos (2) Dias Habiles antes del
inicio de cada Periodo de Interés por empezar y la misma deberd ser
notificada a la SMV de Panam4, a la BVP y a LatinClear . por lo menos dos
(2) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés.

Para cada una de las series de VCNs, el Emisor determinaré la periodicidad
del Pago de Intereses, la cual podrd ser mensual, trimestral, semestral o anual.
El Pago de Intereses se hard el dltimo dfa de cada Periodo de Interés (cada
uno, un “Dia de Pago™), y en caso de no ser este un Dia H4bil, entonces el
pago se hard el primer Dia Habil siguiente.

La base para el célculo de intereses serd dias calendarios/360.

Para cada una de las Series, el saldo insoluto a capital de los VCNs de cada
Serie se pagard mediante un s6lo 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 ofreceran en venta los VCNs de cada una de las series.

Conforme a lo dispuesto en la Seccién VI(A)(8) de este prospecto
informativo, para cada serie, la “Fecha de Emision” ser4 la primera Fecha
de Liquidacién de VCNs de una Serie que ocurra después de una Fecha de
Oferta Respectiva y a partir de la cual los VCNs de dicha Serie empezaran
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Precio inicial de la oferta:

Forma y Representacion
de los YCNs:

Titularidad:

Uso de Fondos:

a devengar intereses. La Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision,
uso de los fondos, la Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, la
Periodicidad de Pago de Intereses, los Dias de Pago de Intereses, la
Periodicidad de Pago de Capital y el monto de cada Serie de VCNs serd
notificada por el Emisor a la SMV y a la BVP, mediante un Suplemento al
presente Prospecto Informativo, con no menos de Dos (2) Dias Hébiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Conforme a lo dispuesto en la Seccién VI(A)(9) de este Prospecto
Informativo, los VCNs 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
segln lo determine el Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado.

La referencia al “Sobreprecio” contempla la posibilidad que, dependiendo
de las condiciones del mercado, los VCNs se vendan por arriba de su valor
a la par o a su valor nominal.

Cada VCN serd entregado contra el pago del precio de venta acordado para
dicho VCN, mads intereses acumulados hasta la Fecha de Liquidacién. La
Fecha de Liquidacién de un VCN ser4 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 Fecha de Emisién o a la de
un Dia de Pago, al precio de venta del VCN se le sumarédn los intereses
acumulados correspondientes a los dfas transcurridos entre la Fecha de
Liquidacién y el Dia de Pago inmediatamente precedente (o Fecha de
Emision, si se trata del primer Per{odo de Interés).

Los VCNs serdn emitidos en titulos nominativos, registrados y sin
cupones, en denominaciones de mil ddélares (US$1,000.00), o sus
multiplos.

Los VCNs serdn emitidos de forma nominativa.

Durante la vigencia del Programa Rotativo, el Emisor utilizard los fondos
netos de la venta de los VCNs, que equivalen a US$49,850,624.31, luego
de descontar los gastos y comisiones de la emisién, para financiar la
operacién y crecimiento relacionada con el negocio del Emisor apoyando
el crecimiento de sus actividades crediticias propias de su giro ordinario
de negocios: factoraje y arrendamiento financiero, tal y como se establece
en la Seccién VII(D) del presente Prospecto Informativo.

Corresponderd a la administracién del Emisor, a través de la vigencia del
Programa Rotativo, decidir sobre el uso de los fondos, en atencidn a las
condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi como



Prelacion:

Garantias:

Fuente de pago:

Casa de Valores
y Puesto de Bolsa:

Estructurador, Agente de
Pago, Registro y
Transferencia:

Asesor Legal:

Central de Custodia:
Listado:

Registro:

Calificacion de
Riesgo del Emisor:

Impuesto sobre la Renta
con respecto a Ganancias
de Capital:

también en consideracién a los cambios que pudieran darse en relacion con
las condiciones financieras de los mercados de capitales.

El pago de capital e intereses de los VCNs no tienen preferencia sobre las
demés acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las
prelaciones establecidas por leyes aplicables.

Esta emisién no cuenta con garantias reales ni personales, ni con un fondo
econémico que garantice el pago de los intereses o del capital, asi como
tampoco por activos o garantias otorgadas por la empresa propietaria de sus
acciones, afiliadas o relacionadas al Emisor.

Los fondos que genere el Emisor en su giro normal del negocio serédn las
fuentes ordinarias con que contard éste para el pago de intereses y capital
de los VCN.

BICSA CAPITAL, S.A. (“BICSA Capital”)

Banco Internacional de Costa Rica, S.A. (“Agente de Pago”).

Arias, Fabrega y Fabrega (“ARIFA”).
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”).
Bolsa de Valores de Panam4, S.A. (“BVP”)

Superintendencia del Mercado de Valores (“SMV”): Resolucién SMV-
558-18 de 6 de diciembre de 2018.

A la fecha del presente prospecto informativo, el Emisor cuenta con una
calificacién de riesgo a largo plazo de scr A- (PAN) y a corto plazo de
SCR 2 (PAN), ambas con perspectiva estable, emitidas por Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A. —SCRiesgo. de fecha 7 de enero de 2019.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo X VI 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
SMV, siempre que dicha enajenacién se dé a través de una bolsa de valores
u otro mercado organizado.
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Impuesto sobre la Renta
con respecto a Intereses:

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 enajenacién 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 calculard el impuesto sobre la renta
sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%)
sobre la ganancia de capital. El comprador tendrd la obligacién de retener
al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total
de la enajenacion, en concepto de adelanto al impuesto sobre la renta sobre
la ganancia de capital. El comprador tendr4 la obligacién de remitir al fisco
el monto 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
vendedor podra optar por considerar el monto retenido por el comprador
como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar en concepto de ganancia
de capital. Cuando el adelanto del impuesto retenido sea superior al monto
resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia
de capital obtenida en la enajenacién, el vendedor podrd 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
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 Registrado de VCNs 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, debera
mostrar evidencia al Emisor de la retencién del 5% a que se refiere el
articulo 2 de la Ley 18 de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la
renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los
VCNs.

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 SMV y que, ademis, sean
colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

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

En el presente Prospecto Informativo, la referencia al tema impositivo es
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Modificaciones y
Cambios:

meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas
de la Republica de Panama dard a la inversién en los VCNs. Cada Tenedor
Registrado debera asesorarse, independientemente, sobre el tratamiento

fiscal de su inversidn antes de invertir en los VCNs.

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto
Informativo y demds documentos que respaldan la oferta publica de los
VCNs con el exclusivo propdsito de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. Cuando
tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones
de los VCNs y documentos relacionados con esta oferta, no se requeriré el
consentimiento previo o posterior de los Tenedores Registrados de los
VCNs. Tales enmiendas se notificardn a la SMV, la BVP y LatinClear
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 VCNs de la presente
emision, de conformidad con lo establecido en la Seccién XII de este
Prospecto Informativo, en cualquier momento, y ser dispensado del
cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los
Tenedores Registrados de los VCNs que representen no menos del 51% del
saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacion de todas las
Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacién
o dispensa que afecte a los VCNs de todas las Series, o (b) los Tenedores
Registrados de los VCNs que representen no menos del 51% del saldo
insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de una Serie
respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de
una modificacién o dispensa que afecte a los VCNs de una Serie en
particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con la
tasa de interés y plazo de pago de interés o capital, para lo cual se requerird
el consentimiento de (a) los Tenedores Registrados de los VCNs que
representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los VCNs
emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Supermayoria de
Tenedores”), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a
los VCNs de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los VCNss
que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los VCNs
emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una “Supermayoria de
Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacién o dispensa
que afecta a los VCNs de una Serie en particular.

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 SMV adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes
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Ley y Jurisdiccion
Aplicable:

Principales Factores
de Riesgo:

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 VCNs serd suministrada por el Emisor a la
BVP y SMV, quien la mantendra en sus archivos a la disposicién de los
interesados.

La oferta publica del Programa Rotativo de VCNs y las obligaciones
dimanantes de los mismos, se regirdn e interpretardn de conformidad con las
leyes de la Republica de Panam4 y los reglamentos y resoluciones de la
SMYV relativos a esta materia. Los VCNs se encuentran sujetos a la
jurisdiccion de los tribunales ordinarios de justicia de la Reptblica de
Panama.

Se han identificado los siguientes Principales Factores de Riesgo

e De la Oferta (tal como se describen en la seccién VA de este
Prospecto Informativo)

(1) Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizaciéon

Los VCNs de la presente emisién no cuentan con un fondo de
amortizacién, por consiguiente, los fondos para el repago de los
VCNs provendrdn de los recursos generales del Emisor. Estos
constituyen obligaciones generales del mismo, no garantizadas por
activos o derechos especificos y sin privilegios especiales

(i) Riesgo por Ausencia de Garantias

Esta emision no cuenta con garantias reales ni personales, ni con un
fondo econémico que garantice el pago de los intereses o del capital,
asi como tampoco por activos o garantias otorgadas por la empresa
propietaria de sus acciones, afiliadas o relacionadas al Emisor. Por
tanto, los fondos que genere el Emisor en su giro normal del negocio
serdn las fuentes ordinarias con que contard éste para el pago de
intereses y capital de los VCNE.

(iii) Riesgo de Parte Relacionada, Vinculos y Afiliaciones

BICSA, el Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la presente emision, es el propietario del 100% de las acciones
comunes del Emisor. A su vez, la Casa de Valores y Puesto de Bolsa,
BICSA Capital, S.A., es una subsidiaria 100% de propiedad de
BICSA y afiliada del Emisor, y a su vez, accionista de Latinex
Holding, tenedor de las acciones de la BVP y la Central
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Latinoamericana de Valores.

Del Emisor (tal como se describen en la seccion VB de este
Prospecto Informativo)

(i) Razones Financieras y Riesgo de Niveles de Endeudamiento
El nivel de endeudamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito,
dado que podria afectar la flexibilidad, exposicion a la insolvencia o
capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas.

(ii) Riesgo de Crédito

En base a los estados financieros no auditados al 30 de junio de 2018,
el valor nominal de la presente emisién representa tres punto
cuarenta y dos (3.42) veces el patrimonio y veinte (20) veces el
capital pagado del Emisor.

(iii) Riesgo de Reduccion de Patrimonio

Los términos y condiciones de los VCNs no limitan la capacidad del
Emisor de gravar sus bienes presentes y futuros.
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V. FACTORES DE RIESGO

A. DE LA OFERTA

1. Riesgo de Ausencia de Prelacion de los VCNs

El pago de capital e intereses de los VCNs no tiene preferencia sobre las demds acreencias que se tengan
contra el Emisor o que en un futuro pueda contraer el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas
en este prospecto informativo y por las leyes aplicables. En caso de que el Emisor se viera en la necesidad
de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de VCNs, los VCNs no tendran prelacion sobre
las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del negocio.

2. Riesgo de falta de liquidez en el mercado secundario

En caso de que un inversionista requiera en algiin momento vender sus VCNs a través del mercado
secundario de valores en Panamaé 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 nimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o
derechos preferentes, entre otros.

3. Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizacién

Los VCNs de la presente emision no cuentan con un fondo de amortizacién, por consiguiente, los fondos
para el repago de los VCNs provendran de los recursos generales del Emisor. Estos constituyen
obligaciones generales del mismo, no garantizadas por activos o derechos especificos y sin privilegios
especiales.

4. Riesgo por Ausencia de Garantias

Esta emisién no cuenta con garantias reales ni personales, ni con un fondo econdmico que garantice el
pago de los intereses o del capital, asi como tampoco por activos o garantias otorgadas por la empresa
propietaria de sus acciones, afiliadas o relacionadas al Emisor. Por tanto, los fondos que genere el Emisor
en su giro normal del negocio serdn las fuentes ordinarias con que contard éste para el pago de intereses
y capital de los VCNGs.

5. Riesgo de Incumplimiento

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de
No Hacer descritas en la seccioén VI, literal A, 25.1 y 25.2, conllevaré al vencimiento anticipado de los
VCN:s, y se podré declarar de plazo vencido las obligaciones de pago derivadas de los mismos, sujeto a
que ocurran una o més de las Causales de Vencimiento Anticipado, descritas en la Seccién VI, literal A,
26.

6. Riesgo de Modificaciones de los términos y condiciones de los valores.

El Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series de los VCNs de la
presente emision, de conformidad con lo establecido en la Seccién XV de este Prospecto Informativo, en
cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (i)
los Tenedores Registrados de los VCNs que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de
los VCNs emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando se trate de
una modificacion o dispensa que afecte a los VCNs de todas las Series, o (ii) los Tenedores Registrados
de los VCNs que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en

circulacion de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”).
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Toda modificacién 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 SMV 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 VCNs serd suministrada por el Emisor a la BVP y SMV, quien la
mantendr4 en sus archivos a la disposicién de los interesados.

7. Riesgo de Vencimiento Anticipado

Conforme a lo establecido en la seccion VI, literal A.26 del presente prospecto informativo, los VCNs
incluyen ciertas Causales de Vencimiento Anticipado, que en caso de que se suscite alguna o varias de
ellas, de forma individual o conjunta, pueden dar lugar a que se declare de plazo vencido las obligaciones
del Emisor derivadas de la emision,

De ocurrir una o més de las Causales de Vencimiento Anticipado, segtin se describen en la seccién VI,
literal A, 26.1 de este prospecto informativo, y la misma no fuese subsanada dentro del periodo de cura,
los Tenedores Registrados que representen no menos del setenta y cinco por ciento (75%) del saldo
insoluto a capital de todas las series o de una serie en particular, tendran derecho a declarar de plazo
vencido todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los VCNss, de todas las series, si
la Causal de Vencimiento Anticipado afecta a los VCNs de todas las series o de la serie que se trate, si
la Causal de Vencimiento Anticipado solo afecta a los VCNs de una serie, en nombre y representacion
de los Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha
representacion. .

Lo antes mencionado podria causar que el inversionista deje de percibir los intereses en concepto de
tenencia de los valores y su expectativa de inversién se vea limitada.

8. Riesgo de Obligaciones de No Hacer y Hacer

De acuerdo a lo establecido en la seccién VI A 25 del presente prospecto informativo, el Emisor podra
ser dispensado de cumplir una o més de las obligaciones de No Hacer y De Hacer antes listadas, a su
cargo, para lo cual se requerird el voto favorable de (i) los Tenedores Registrados de los VCNs que
tepresenten no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de
todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacién o dispensa que
afecte a los VCNs de todas las Series, o (ii) los Tenedores Registrados de los VCNs que representen no
menos del 51% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de una Serie respectiva
(una “Mayorfa de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte
- alos VCNs de una Serie en particular.

A su vez, el incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones De No Hacer y De
Hacer descritas en la Seccion VI A 25.1 y 25.2 de este prospecto informativo conllevar, siempre que
dicho incumplimiento de lugar al derecho de que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo
los VCNs y el mismo sea declarado, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los
VCNs.

9. Riesgo de Parte Relacionada, Vinculos y Afiliaciones

BICSA, el Estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente emisién, es el
propietario del 100% de las acciones comunes del Emisor. A su vez, la Casa de Valores y Puesto de
Bolsa, BICSA Capital, S.A., es una subsidiaria 100% de propiedad de BICSA y afiliada del Emisor, y a
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su vez, accionista de Latinex Holding, tenedor de las acciones de la BVP y la Central Latinoamericana
de Valores.

10. Riesgo por periodo de vigencia del Programa Rotativo
El Programa Rotativo de VCNs cuenta con un perfodo de vigencia de 10 afios, por lo que el presente
Programa Rotativo de VCNSs cuenta con un periodo de disponibilidad de plazo determinado.

11. Riesgo de Uso de Fondos

El uso de fondos producto de la presente emisién serd utilizado por el Emisor para financiar el
crecimiento de sus actividades crediticias propias de su giro ordinario de negocios: factoraje y
arrendamiento financiero, tal y como se establece en la Seccion VII(D) del presente Prospecto
Informativo.

No obstante lo anterior, al tratarse de una emision bajo un Programa Rotativo, corresponderd a la
administracién del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia de dicha emisidn,
en atencién a las condiciones de negocio y necesidades financieras de la empresa, asi como también en
consideracion a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los
mercados capitales. El uso de los fondos serd establecido en el correspondiente suplemento del prospecto
informativo de la serie que se trate.

12. Riesgo de Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de
cumplir una o més de las obligaciones a su cargo identificadas en las Seccién VI A 25 de este Prospecto
Informativo, para lo cual se requerird el voto favorable de Mayorifa de Tenedores, es decir, de los
Tenedores Registrados de los VCNs que representen al menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del
saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de todas las Series, en caso de que todas
las series sean afectadas o de la serie respectiva, en el caso de que solo sea una serie la afectada.

13. Riesgo de Pago de Intereses y Capital

El Emisor depende del giro ordinario de sus negocios para realizar el pago de intereses y de capital a los
tenedores de los VCNs. Una mala gestion de administracién por parte del Emisor, podria afectar la
capacidad del Emisor de realizar los pagos en concepto de intereses y capital.

En adicién a la presente emision, El Emisor estd solicitando el registro de una Emisién de Bonos

Corporativos por US$100,000,000.00, razén por la cual el pago de intereses y el capital pueden verse
afectados por el cumplimiento de los pagos a la mencionada emisidn.

B. DEL EMISOR

1. Razones Financieras y Riesgo de niveles de Endeudamiento:
El nivel de endeudamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito, dado que podria afectar la flexibilidad,
exposicion a la insolvencia o capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas.

a. Relacion Pasivo / Patrimonio:
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La relacién pasivo /patrimonio del Emisor, segin los estados financieros no auditados al 30 de junio de
2018, es de cinco punto cuarenta y cuatro (5.44) veces. De colocarse la totalidad de la emision en base
al patrimonio actual, la relacién pasivo/patrimonio aumentaria a ocho punto ochenta y seis (8.86) veces,
utilizando los datos financieros al 30 de junio de 2018.

b. Relacion Total de Pasivos / Capital Pagado _
La relacién pasivos/ capital pagado, al 30 de junio de 2018, es de treinta y uno punto ocho (31.8) veces.
De colocarse la totalidad de esta emisidn, la relacién pasivo / capital pagado aumentarfa a cincuenta y
uno punto setenta y ocho (51.78) veces, utilizando los datos financieros al 30 de junio de 2018.

c¢. Relacion Monto Total de la Emision /Capital Pagado
De colocarse la totalidad de esta emisién, es decir US$50,000,000, la relacion de la Emisién / capital
pagado seria de veinte (20) veces, utilizando capital pagado de US$2,500,000.00 al 30 de junio de 2018.

d. Retorno sobre activos (Utilidad Neta / Activos Totales) - ROA:
El Emisor cerro el afio fiscal 2017 con una Razén de Utilidad a Activos (ROA) de 0.88%, la misma en
el cierre del afio 2016 fue de 1.70% y de 0.99% en el afio 2015.

e. Retorno sobre Patrimonio (Utilidad Neta / Patrimonio Total) - ROE:
El Emisor cerro el afio fiscal 2017 con una Razén de Utilidad a Patrimonio (ROE) de 6.11%, la misma
en el cierre del afio 2016 fue de 12.44%% y de 8.67% en el afio 2015.

2. Riesgo de Tasa de Interés

En cuanto a los VCNs que paguen una tasa fija hasta su vencimiento, si las tasas de interés aumentan
respecto a los niveles de tasa de interés vigentes al momento que se emitieron VCNs de esta emision, el
inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir
tasas de interés superiores.

3. Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado de las empresas financieras cuya actividad principal es el arrendamiento financiero
y el financiamiento de empresas pequefias y medianas a través de factoraje, se deriva de cambios
imprevistos en las tasas de interés (riesgo de tasas de interés), en los flujos de los pagos de capital e
intereses (riesgo de liquidez), y en la capacidad de los deudores de cancelar sus obligaciones de manera
puntual (riesgo crediticio).

De igual forma, su actividad principal consiste en la generacion de intereses y comisiones que provienen
del financiamiento, por lo que los resultados futuros dependerdn de la administracién eficiente de su
cartera y de los recursos que financian sus operaciones, al igual que de factores tales como el desempefio
de la economia en Panamd, desempefio del sector financiero local y del empleo en general en Panama.

A su vez, una disminucién en la capacidad del Emisor de levantar fondos a través de la captacion de
nuevos clientes o un aumento en la morosidad en la cobranza de los pagos producto de los factoraje
otorgados, mantenidos como activos, pueden considerarse como los principales riesgos, ya que dichos
activos son la fuente principal de ingresos dentro de la operacién financiera desarrollada.

4. Riesgo de Fuentes de Ingresos del Emisor:
Al ser el Emisor una sociedad dedicada al negocio de arrendamiento financiero (leasing) y factoraje
(factoring), como fuente principal de sus ingresos, esté sujeto a los riesgos propios del comercio y, de la
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negociacién, adquisicién y financiamiento para la obtencién de bienes a través de los contratos
mercantiles de arrendamiento financiero y factoraje.

La fuente principal de los ingresos del Emisor consiste en los intereses provenientes de los
arrendamientos financieros y el margen obtenido en la intermediacién producto de las operaciones de
factoraje. Asf las cosas, los resultados futuros del Emisor dependerdn de la administracion eficiente de
su cartera de arrendamientos financieros y factoraje, y de los recursos que financian sus operaciones. El
impago de las facturas producto de los contratos de factoraje y/o de capital e intereses provenientes de
los arrendamientos financieros, pueden afectar de forma material los resultados operativos del Emisor.

5. Riesgo de Liquidez de Fondeo

Se entiende por riesgo de liquidez la contingencia de no poder cumplir plenamente, de manera oportuna

y eficiente los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes y futuros, sin afectar el curso de las

operaciones diarias o la condicién financiera de la empresa. 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.

6. Riesgo Operacional .

El riesgo operativo estd presente en todas las actividades de una entidad financiera. La interaccion
humana en el desempefio de actividades productivas, conlleva la posibilidad de la ejecucién incorrecta
de los procesos, debido al menor error humano o al dolo. Ambas situaciones generan pérdidas
econémicas para los agentes econdémicos que se ven afectados, haciendo necesario para las
organizaciones la inversién de recursos en sistemas que minimicen tales situaciones. La posibilidad que
se produzcan pérdidas econdmicas aun a pesar de contar con los procedimientos y controles necesarios,
constituye el riesgo operacional de la entidad.

7. Riesgo Fiscal

El Emisor no puede garantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses y ganancias de
capital que se generen de los VCNs y de su venta, se mantendrd durante la vigencia de los VCNs.
Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de la Reptiblica de Panam4, establecer las politicas
fiscales y en consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia,
reduccién o cambio de los beneficios fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados
de los VCNs pueden verse afectados en atencién a las decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno
Nacional.

8. Riesgo por Ausencia de Prestamista de Ultimo Recurso y Dependencia de Instituciones
- Financieras

No existe en Panam4 una entidad gubernamental que actie como prestamista de dltimo recurso al cual
puedan acudir las empresas financieras que tengan dificultades de liquidez o que requieran asistencia
econémica. El Emisor depende en gran medida de instituciones financieras para financiar el desarrollo
de su negocio; y por consiguiente, el buen desempefio de su flujo de caja. En condiciones adversas, que
limiten el acceso a crédito por condiciones propias de los mercados financieros o por desmejoras en la
situacién financiera del Emisor, podrian dificultar la obtencién de nuevos financiamientos de activos del
Emisor y desmejorar la capacidad de generar recursos para el repago de las obligaciones del Emisor con
los Tenedores Registrados de los Valores Comerciales Negociables.

9. Riesgo de crecimiento futuro de la cartera del Emisor

17




El crecimiento de la cartera de arrendamiento financiero y factoraje del Emisor dependera
fundamentalmente del desempefio de la economia panamefia en los préximos afios, particularmente de
los sectores comercial e infraestructura, respectivamente. No existe certeza sobre los crecimientos
futuros de estos sectores en el mediano y largo plazo, los cuales son sectores en los que el Emisor
desarrolla su negocio de arrendamiento financiero y factoraje.

10. Riesgo del Grupo Econémico

El Emisor es una sociedad panamefia dedicada al arrendamiento financiero y factoraje en la Republica
de Panam4. El Emisor es una sociedad 100% subsidiaria de Banco Internacional de Costa Rica, S.A.
(BICSA), institucién bancaria panamefia con operaciones principalmente en Panama y en Costa Rica, a
través de su Oficina de Servicio al Cliente (OSC). De igual forma, con operaciones de crédito en
Guatemala, Nicaragua y El Salvador, a través de sus oficinas de representacion en cada uno de estos
paises y una Agencia en Miami, Estado de la Florida, Estados Unidos de América. BICSA (todos los
anteriores “el Grupo”), a su vez, es propiedad del Banco de Costa Rica (BCR) en un 51% y Banco
Nacional de Costa Rica (BN) en un 49%, ambos bancos 100% de propiedad del Estado Costarricense.
BICSA es emisor registrado en la BVP de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por
US$200,000,000.00 y Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables (VCNs) por
US$100,000,000.00. A su vez, BICSA es propietaria del 100% de las acciones comunes de BICSA
Capital, S.A., casa de valores panamefla y puesto de bolsa colocador de la presente emision.

11. Riesgo de la Cartera Crediticia y Concentracion

La cartera de clientes del Emisor se compone de un total de ciento veinticinco (125) clientes de
arrendamiento financiero y cuarenta y tres (43) clientes de factoraje al 31 de diciembre de 2017, ddndose
la mayor concentracién en factoraje, donde se concentra el 90% de la cartera del Emisor. Para el caso de
factoraje, los doce (12) clientes mas importantes concentran el 90% de la cartera y en el caso de
arrendamiento financiero cuarenta y dos (42) clientes concentra el 90% de la cartera.

La cartera de clientes del Emisor al cierre del afio 2016 se compuso de ciento cuarenta y un (141) clientes
de arrendamiento financiero y treinta y cuatro (34) de factoraje con una concentracién del 90% de la
cartera en los cincuenta y nueve (59) y doce (12) clientes mds grandes respectivamente.

Y para el afio 2015, las mismas cifras fueron: ciento sesenta y cuatro (164) clientes de arrendamiento
financiero y treinta y seis (36) de factoraje con concentracion del 90% de la cartera en los sesenta y uno
(61) y doce (12) clientes mas grandes respectivamente.

El impago de las facturas y del arrendamiento financiero puede afectar los resultados operativos del
Emisor. La cartera de arrendamiento financiero al cierre del 31 de diciembre de 2017 tiene activos
morosos o vencidos de aproximadamente 15.52% de los activos totales, mientras que la cartera de
factoraje tiene una morosidad o vencimiento del 0.35% de los activos totales, para un total de Activos
morosos o vencidos en Arrendadora Internacional S.A. de 1.80%. Al cierre del 2016 la morosidad habia
cerrado con el 0.24% de los activos de arrendamiento financiero y 0.22% de los activos de factoraje, es
decir un 0.23% del total de activos se encontraban en mora o vencidos.

El Emisor cuenta con un esquema de calificacion de riesgo de sus clientes que va de A (menor riesgo) a
E (méximo riesgo aceptado). E1 95% de la cartera se encuentra concentrado en clientes con calificacion
de Riesgo A, 4% en clientes con calificacion de riesgo B y el restante 1% se distribuye en clientes con
riesgo C, D y E.
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12. Riesgo de los Mercados de Capital

El Emisor depender de instituciones financieras y de mercado de capital a través de la emision de titulos
valores para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por
inestabilidad politica en Panam4, por condiciones propias del mercado financiero panamefio o por
desmejoras en la situacién financiera del Emisor, podrian dificultar la obtencién de nuevos
financiamientos y desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

13. Riesgo de Crédito

En base a los estados financieros no auditados al 30 de junio de 2018, el valor nominal de la presente
emision representa tres punto cuarenta y dos (3.42) veces el patrimonio y veinte (20) veces el capital
pagado del Emisor.

14. Riesgo de Reduccion de Patrimonio
Los términos y condiciones de los VCNs no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes
presentes y futuros.

C. DEL ENTORNO

1. Riesgo Econémico de los paises donde opera el emisor

Las operaciones del Emisor se efectuardn en la Reptblica de Panam4, por lo que la mayoria de la base
potencial de clientes del Emisor estard concentrada en la Republica de Panamd, no obstante lo anterior,
el Emisor cuenta con una reducida base de clientes en Costa Rica y Centro América. Esto implica que
la condicién financiera del Emisor depender4, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la
Repiiblica de Panam4 y en un minimo porcentaje Costa Rica y Centro América. Debido al tamafio
reducido y a la menor diversificaciéon de la economia centroamericana, entre ellos, la economia
panameiia con respecto a las economias de otros paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos en
Centro América y/o Panama podria tener un impacto mds pronunciado que si se dieran en el contexto de
una economia més diversificada y de mayor tamafio.

2. Riesgo Sistémico o No Aislable y Riesgo Macroeconémico

Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento del mercado como un todo y que depende de
factores ajenos al mercado de valores, como lo son la situacién econdémica general o sectorial, el nivel
‘de ahorro, las fluctuaciones en las tasas de interés, la inflacidn, los aspectos politicos, sociales y
electorales, entre otros.

Esta Emisién es una emisién de VCNs de una empresa dedicada al negocio de arrendamiento financiero
(leasing) y factoraje (factoring) principalmente en la Repiiblica de Panama y en una medida reducida en
Costa Rica y resto de Centro América. Los ingresos como fuentes de pagos ordinarios y extraordinarios
de la presente emision estan ligados al comportamiento de la economia de dichos paises, principalmente
Panama. No obstante, el comportamiento de los Estados Unidos de América y algunos paises de la region
influyen en la evolucién de estas economias, por lo que al producirse una desaceleracion en las
actividades econémicas en algin pais de la regién se podria afectar de manera indirecta el negocio del
Emisor. El Emisor no puede garantizar que circunstancias econdmicas afectardn o no su situacioén
financiera, negocio o resultados de las operaciones del negocio, y como consecuencia, su capamdad de
repago de los VCNS.

Aunado a lo anterior, Panama podria verse afectado, dependiendo del impacto directo o indirecto de un
resultado negativo en la economia global, que a su vez podria tener incidencia sobre nuestra economia.
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Esto podria influir en la situacion financiera del Emisor, al verse este afectado por la disminucién del
consumo de créditos o del interés de obtencion de bienes a través de los servicios ofrecidos por el Emisor.

3. Riesgo de Regulaciéon

Por ser el Emisor una sociedad 100% de propiedad de un banco con licencia general local, como lo es
Banco Internacional de Costa Rica, S.A., el mismo se ve influenciado por los riesgos propios del sector
bancario y cualquier cambio que se de en los marcos regulatorios de este sector. Por ende, se debe
considerar que cualquier cambio sobre las normas del sector bancario o del comercio en Panama podrian
afectar de manera directa o indirecta el ejercicio del negocio del Emisor.

De igual forma, el Emisor es una sociedad dedicada al negocio de arrendamiento financiero (leasing) y
factoraje (factoring) en la Repiblica de Panamd, estando sujeto a los riesgos propios del comercio,
negociacion, adquisicién y financiamiento para la obtencidn de bienes a través de los contratos
mercantiles de arrendamiento financiero y factoraje. Asi las cosas, el arrendamiento financiero se
encuentra sujeto a las disposiciones contenidas en la Ley No.7 de 1990, que regula el contrato de
arrendamiento financiero y el Decreto No.76 de 1996 que reglamenta dicha Ley. Cualquier cambio en
la normativa que regula este negocio o de los contratos de arrendamiento financiero, puede afectar
negativa o positivamente el negocio del Emisor.

A su vez, actualmente el negocio de factoraje en la Republica de Panamd no cuenta con una regulacion.
Esto representa un riesgo ya que las actividades de factoraje no tienen un regulador que identifique los
pardmetros y normas para desarrollar el negocio. Esta falta de regulacién puede permitir que el Emisor
incursione en negocios de alto riesgo, lo cual puede poner en riesgo su perfil financiero. Esto también
permite que puedan incursionar nuevos participantes sin supervision, lo cual puede generar mayor
competencia y a su vez, representar un riesgo para la estabilidad de los demads participantes y el propio
sector.

4. Riesgo Legal y Fiscal
El Emisor no puede garantizar que no habrd variaciones en el marco legal y fiscal, aplicable a las
personas juridicas en general y/o a las actividades comerciales que realiza el Emisor.

5. Riesgo Politico

La condicién financiera del Emisor puede verse afectada por cambios en las politicas econémicas,
monetarias y otras politicas del gobierno panamefio, el cual ejerce influencia sobre varios aspectos que
afectan al sector privado. Si bien es cierto que resulta diffcil anticipar estos cambios y la magnitud de su
impacto, los mismos pueden tener un impacto negativo en el negocio del Emisor.

El Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendrd en ciertos sectores de la
economia panamefia, de manera que afecte desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y su
capacidad de cumplir con las obligaciones derivadas de los VCNs.

6. Riesgo de Inflacién
Es consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo que se genera por aumentos de la inflacion. Esto es
facilmente contrastable en cuanto a los VCNs que paguen una tasa fija hasta su vencimiento.

7. Riesgo Cambiario
El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (i) Se usa el délar como moneda
circulante. El Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas
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fraccionarias; (ii) Los mercados de capital son libres, no hay intervencién del gobierno, o restricciones
a las transacciones bancarias, o a los flujos financieros, ni a las tasas de interés; (iii) Hay una gran
cantidad de bancos internacionales; (iv) No hay banco central.

8. Riesgo Jurisdiccional
El Emisor no puede garantizar que un futuro, no habr variaciones en materia jurisdiccional que tengan
un impacto negativo en su negocio.

D. DE LA INDUSTRIA

1. Riesgo de Factores relacionados al pais en donde opera el Emisor

La economia panamefia ha experimentado un gran crecimiento en los Gltimos afios, reflejado y medido
a través de su PIB, impactando positivamente a la industria financiera. No obstante lo anterior, no se
puede garantizar la continuidad o sostenibilidad de dicho crecimiento. Existe ademds el riesgo de que
surjan factores que puedan incidir negativamente en el sector financiero panamefio, como por ejemplo,
cambios en el marco juridico actual, desaceleracion de la economia, disminucién en los margenes de
intereses, incremento en los niveles de morosidad de los préstamos y en los niveles de préstamos en no
acumulacién (préstamos con una morosidad de 90 dfas o més en sus pagos de capital o intereses), que
podrian crear un efecto adverso sobre la industria financiera en general. Factores externos del sector
pueden generar cierta volatilidad en la industria financiera, desacelerando o restringiendo asi su
crecimiento.

2. Riesgo de Competencia
El Emisor puede verse afectado en el ejerccio de sus negocios por el riesgo que conlleva la competencia
en el pafs, tal y como se menciona en la seccién VII (D) 4, lo cual podria afectar sus resultados al tomar
medidas competitivas que reduzcan sus margenes o al verse desplazado del negocio por la competencia.

Aunado a lo anterior, el Emisor realiza sus negocios de arrendamiento financiero y factoraje en el sistema
financiero panamefio, el cual se caracteriza por un alto nivel de competencia. Asi las cosas, el Emisor
compite principalmente con instituciones financieras, bancos de licencia general, cooperativas y
financieras. También compiten compafifas dedicadas exclusivamente al negocio de factoraje y
arrendamiento financiero.

Un mayor nivel de competencia podria ocasionar que el margen de intermediacién se contraiga y los
niveles de comisiones disminuyan, lo que afectarfa negativamente los ingresos del Emisor.

3. Riesgo de Corridas Bancarias
Condiciones macroeconoémicas adversas y otros factores que pongan en riesgo la reputacién o
perspectiva de la plaza, podrian tener como consecuencia una disminucién en el balance de depdsitos
afectando a la industria en general.

4. Riesgo de Regulacion o Legislacion
La industria bancaria nacional se encuentra en un proceso de fortalecimiento de los procesos de
regulacién y supervisién con la implementacién de regulaciones alineadas a los principios de Basilea
III. En este sentido, destacan los acuerdos 1-2015 y 3-2016 emitidos por la Superintendencia de Bancos
de Panamd, por medio de los cuales se establecen las normas de adecuacién de capital, incluyendo el
calculo del activo ponderado por riesgo aplicable a los bancos y a los grupos bancarios, con el fin de
robustecer la capacidad de absorcidén de pérdidas de la banca panamefia a futuro. El nuevo acuerdo entré
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en vigencia a partir de enero de 2016, y serd implementado gradualmente hasta el 2019. Esta regulacién
propiciard que las entidades financieras se mantengan un nivel de capital acorde con el nivel de los
activos mantenidos en sus balances, lo cual es especialmente relevante para entidades con elevado
apetito de riesgo.

5. Riesgo por Volatilidad
El mercado de capitales en general esté sujeto a la volatilidad en los precios de los activos y a los retornos
generados por los mismos. En el caso de VCNs, cualquier factor que afecte la oferta y/o la demanda,
podria incrementar la volatilidad del precio de los valores y la percepcién de riesgo del Emisor.
VI. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. DETALLES DE LA OFERTA

Los VCNs de la presente emisién serdn ofrecidos por Arrendadora Internacional, S.A., en su condicién
y a titulo de Emisor.

La Junta Directiva del Emisor, en reunién celebrada el dia 15 de junio de 2018, aprobé la emision y
oferta publica de los VCNs bajo el Programa Rotativo, cuyos términos y condiciones se describen en
este Prospecto Informativo, sujeto a la autorizacién por parte de la SMV. La Fecha de Oferta Inicial del
Programa Rotativo de VCNSs serd el 8 de enero de 2019.

La oferta piiblica de los VCNs no estd dirigida a algtin tipo en particular de inversionistas.

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendran derecho
de suscripcion preferente sobre los VCNs de la presente emision. Los accionistas, directores, dignatarios
y/o ejecutivos del Emisor podran comprar los VCNs de la presente emisién si asi lo desean, participando

bajo las mismas condiciones que los demds inversionistas.

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversién en los VCNs. Tampoco existe limitacién
en cuanto al ndmero de personas que puedan invertir en los VCN.

1. Tipo de Valores y Series

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

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

2. Moneda de Pago de la Obligacion
Los VCNs se pagaran en Délares de los Estados Unidos de América "US$".

3. Monto del Programa Rotativo y Vigencia
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El valor nominal total y en conjunto de los VCNs serd de hasta Cincuenta Millones de Doélares
(US$50,000,000.00), en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o sus miltiplos y en tantas series
como lo estime conveniente el Emisor, segiin sus necesidades y condiciones del mercado.

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los VCNG, en tantas series como la demanda de mercado
reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de VCNs de
Cincuenta Millones de Délares (US$50,000,000.00), y que la nueva venta de VCNs se realice por los
plazos estipulados en el presente Prospecto Informativo. El Programa Rotativo de VCNs ofrece al
Emisor la oportunidad de emitir nuevos VCNs en series en la medida que exista disponibilidad. En
ningtin momento el saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién podrd ser superior al
monto autorizado total del Programa Rotativo de VCNs de US$50,000,000.00. En la medida en que se
vayan venciendo o redimiendo los VCNs emitidos y en circulacion, el Emisor dispondra del monto
vencido o redimido para emitir nuevas series de VCNs por un valor nominal equivalente hasta el monto
vencido o redimido.

El Programa Rotativo de VCNis estard disponible por un plazo de vigencia definido; el cual sera de 10
afios, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la SMV y la BVP. El término rotativo
de este programa, no significa la rotacién o renovacién de valores ya emitidos. Estos deberan ser
cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento detalladas en los respectivos VCNs. La emision
rotativa de VCNs segdn se describe, serd siempre una alternativa para los inversionistas, pero no
constituird una obligacién de retener el VCN mds all4 de su vencimiento original. El Emisor comunicara
mediante Suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y BVP, la Serie de VCNs a ser ofrecida, la
Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision, el Monto, el uso de fondos, el Pago de Capital
especificando si se pagard al Vencimiento u otra periodicidad segiin lo determine el Emisor, la Fecha de
Vencimiento, la Tasa de Interés, la Periodicidad de Pago de Intereses y los Dias de Pago de Interés, con
no menos de Dos (2) Dias hdbiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

De colocarse los VCNs por la totalidad del monto de esta oferta, en base a los estados financieros

auditados al 30 de junio 2018, el valor nominal de la presente emisién representa tres punto cuarenta y .

dos (3.42) veces el patrimonio y veinte (20) veces el capital pagado del Emisor.
4. Fecha de Vencimiento de los VCNs

Los VCNs podrén ser emitidos en una o més series cada una, una “Serie” por plazos de entre uno (1) a
doce (12) meses contados a partir de la Fecha de Emision de la respectiva serie. La cantidad de VCNs a
emitirse por plazo de vencimiento serd determinada por el Emisor, segtin sus necesidades y condiciones del
~ mercado al momento de efectuarse la venta de los VCNE.

5. Tasay Pago de Intereses

Los VCNs de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha de
Vencimiento. La tasa de interés ser4 fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma
podré ser fija o variable (la “Tasa de Interés”). En caso de ser una tasa fija, los VCNs devengaran una tasa
fija de interés anual que serd determinada por el Emisor segiin sus necesidades y la demanda del mercado
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd enviado a la SMV y a la BVP con no menos de
dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también serd determinada por
el Emisor seglin sus necesidades y la demanda del mercado mediante un suplemento al Prospecto

Informativo con no menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd la que
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resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa Libor (London
Interbank Rate), a uno (1), tres (3) o seis (6) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London
Interbank Market) segtin sea determinado por el Agente de Pago. En caso que la tasa de interés de VCNs
de una Serie sea variable, la tasa variable de interés de los VCNs de dicha serie se revisard dos (2) Dias
Hébiles antes del inicio de cada Periodo de Interés por empezar y la misma debera ser notificada a la SMV,
ala BVP y a LatinClear por lo menos dos (2) dfas hdbiles antes del inicio de cada Periodo de Interés.

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

Para cada una de las Series de VCNs de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de
intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual (la “Periodicidad de Intereses”). El pago
de intereses se hara el dltimo dia de cada periodo (cada uno, un “Dia de Pago”), y en caso de no ser este un
Dia Habil, entonces el pago se hard el primer Dia Héabil siguiente. La Periodicidad de Intereses serd
notificada por el Emisor a la SMV y BVP, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no
menos de Dos (2) dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El perfodo que comienza en la Fecha de Emision y termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y
cada perfodo sucesivo que comienza a partir de un Dia de Pago y termina en el Dia de Pago inmediatamente
siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento se identificard como “Periodo de Interés”. Si
un Dia de Pago no coincide con un Dia Habil, el Dia de Pago deberd extenderse hasta el primer Dia
H4bil inmediatamente siguiente. ’

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

El pago de intereses de los VCNis se realizard conforme a lo establecido en la Seccion VI, literal A.12, de
este Prospecto Informativo.

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

6. Pago de Capital.

El saldo insoluto a capital de los VCNs de cada Serie se pagard mediante un solo pago a capital en su
respectiva Fecha de Vencimiento.

El pago de capital de los VCNs se realizara conforme a lo establecido en la Seccién VI, literal A.12, de
este Prospecto Informativo.
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7. 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 VCNs de cada una de las Series.

8. Fecha de Emision de los VCNs

Para cada Serie, la “Fecha de Emision” ser4 la primera Fecha de Liquidacién de VCNs de una Serie que
ocurra después de una Fecha de Oferta de Respectiva y a partir de la cual los VCNs de dicha Serie
empezaran a devengar intereses. La Fecha de Emision de cada Serie de VCNs serd determinada por el
Emisor antes de la oferta de éstos, en atencidn a sus necesidades financieras.

9, Precio Inicial de la Oferta

Los VCNs seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par, es decir al cien por ciento
(100%) de su valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor podr4, de tiempo en tiempo,
cuando lo considere conveniente, autorizar que los VCNs sean ofrecidos en el mercado primario por un
valor superior o inferior a su valor nominal segtin las condiciones del mercado financiero en dicho
momento. Los VCNs podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de primas o Sobreprecio
segun lo determine el Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado.

La feferencia al “Sobreprecio” contempla la posibilidad que, dependiendo de las condiciones del
mercado, los VCNs se vendan por arriba de su valor a la par o a su valor nominal.

En caso de que la Fecha de Liquidacién de un VCN sea distinta a la de un Dia de Pago de interés o a la
Fecha de Emisién correspondiente, el precio de venta del VCN serd incrementado en una cantidad igual
al importe de los intereses correspondientes a los dias transcurridos entre el Dia de Pago de interés
inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidacién del VCN (o la Fecha de Emision, segun sea el
caso) y la Fecha de Liquidacién de dicho VCN.

10. Forma y Representacion de los VCNs

Los VCNs seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil
délares (US$1,000.00) o sus maltiplos.

El Emisor elegird el método para emitir los VCNs, ya sea en forma Desmaterializada o Macrotitulo y
una vez decida aplicara tal método para toda la emisién.

(a) VCNs Globales

Los VCNs Globales solamente seran emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o mas titulos
globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los VCNs Globales serdn emitidos
a nombre de la LatinClear, quien acreditara en su sistema interno el monto de capital que corresponde a
cada una de las personas que mantienen cuentas con LatinClear (el “Participante” o en caso de ser més
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 bursatiles con respecto a los VCNs Globales
estard limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con
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respecto alos VCNs Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los VCNs Globales
serd demostrada, y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado tinicamente a través de los registros de
LatinClear (en relacién con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en
relacién con los derechos de personas distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada VCN
Global sera considerado como el tnico propietario de dicho VCN en relacién con todos los pagos que
deba hacer el Emisor, de acuerdo a los términos y condiciones de los VCNs.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los VCNs Globales, LatinClear serd considerado el
Gnico propietario de los VCNs representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos
bursétiles con respecto a los VCNs Globales no tendrdn derecho a que porcién alguna de los VCNs
Globales sea registrada a nombre suyo. En adicién, ningin propietario de derechos bursétiles con
respecto a los VCNs Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de LatinClear. Un inversionista podrd realizar la compra de VCNs a través
de cualquier casa de valores que sea Participante de LatinClear.

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

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

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

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado,
tnicamente de acuerdo a instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan
acreditado derechos bursétiles con respecto a los VCNs Globales, y tnicamente en relacién con la
porcién del total del capital de los VCNs con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes
hayan dado instrucciones.

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

Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podran
incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como
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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
administracién celebrado entre LatinClear y el Emisor, obligard a LatinClear y/o a los Participantes o
podré interpretarse en el sentido de que LatinClear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores
Registrados y/o a los tenedores efectivos de los VCNis, el pago de capital e intereses correspondientes a
los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de los VCNs en concepto de pago de
intereses devengados se hard con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

(b) VCNs Individuales

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

Correrdn por cuenta del tenedor de derechos bursétiles que solicita la emisién de VCNs Individuales
cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emisién
de dichos VCNs Individuales.

11. Titularidad
Los VCNs serdn emitidos de forma nominativa.
12. Forma de Pago del Capital e Interés

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

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los VCNs a Banco
Internacional de Costa Rica S.A.- BICSA (el “Agente de Pago”), con oficinas principales ubicadas en
PH BICSA Financial Center, Calle Aquilino de la Guardia con Avenida Balboa, Piso 50, Ciudad de
Panama, Republica de Panamad, de conformidad con el contrato para la prestacion de servicios de Agente
de Pago, Registro y Transferencia de los VCNs, cuya copia reposa en los archivos de la BVP y SMV,
estando disponible para la revisién del publico en general en esta ltima. La gestién del Agente de Pago
es puramente administrativa a favor del Emisor. El Agente de Pago se obliga a llevar y mantener al dia,
un registro (el “Registro”) de las personas en cuyo favor se hubiesen emitido los VCNs (los “Tenedores
Registrados™), en el que se anotard lo siguiente: (i) el nimero de VCNs de que sea titular cada Tenedor
Registrado, con indicacién de su Fecha de Emision, Fecha de Liquidacién, precio de compra de cada
uno de los VCNSs e identificacion de cada Serie; (ii) el nombre y direccién del Tenedor Registrado de
cada uno de los VCNs emitidos y en circulacidn; (iii) Pago de Interés y la forma de pago de los intereses
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de cada Serie; (iv) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e intereses; (V)
los gravdmenes y restricciones legales y contractuales que se hubiesen establecido sobre los VCNs; (vi)
ademds mantendr4 la siguiente informacién: (a) VCNs emitidos y en circulacién: por denominacion y
ndmero; (b) VCNs cancelados: mediante pago por redencién o por reemplazo por VCNs mutilados,
destruidos, perdidos o hurtados o por canje de VCNs de diferente denominacion; (c) VCNs no emitidos:
por nimero; y, (vii) cualquier otra informacién que el Agente de Pago considere conveniente.

En caso de que ocurriese cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago deberd
notificar por escrito apenas tenga conocimiento de ello al Emisor, a la SMV, a la BVP y a cada uno de
los Tenedores Registrados.

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

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

Cuando cualquier autoridad competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores Registrados, hasta
llegar a la persona natural, el Agente de Pago deberd entregar a requerimiento del Emisor la lista de
Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

El Agente de Pago deberd suministrar cualquiera informacion o explicacién que requiera la SMV,
autoridad competente y/o Entidades Autorreguladas.

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

Los pagos a capital e intereses de los VCNs serdn hechos en las oficinas principales del Agente de Pago,
actualmente ubicadas en PH BICS A Financial Center, Calle Aquilino de la Guardia con Avenida Balboa,
Piso 50, Ciudad de Panam4, Reptblica de Panam4, a opcidn del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque
emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de
custodia, el pago se realizard de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii)
mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago (en caso de que el Agente
de Pago sea un banco); o (iv) mediante transferencia electrénica a favor del Tenedor Registrado. Los
cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se entregardn en persona en las oficinas del Agente
de Pago y se requerird una firma debidamente autorizada para su entrega. El Tenedor Registrado tiene
la obligacién de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el
ndmero de cuenta bancaria a la que se hardn los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquier
cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar en base
a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) Dias Habiles antes de cualquier

28




Dia de Pago de Intereses o de la Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificaci6n al respecto, la forma
de pago serd mediante cheque a favor del Tenedor Registrado.

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago no
serd responsable por la pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes
mencionado cheque y dicho riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago se limitard a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado,
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses o capital ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente autorizada para
retirar el cheque firme el registro de entrega de pagos del Agente de Pago. Se entiende que en caso que
el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no se entenderd como un incumplimiento
del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de pérdida, hurto, destruccion o
falta de entrega del cheque, la cancelacién y reposicién del cheque se regird por las leyes de la Reptiblica
de Panama y las practicas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha
reposicién correrdn por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a LatinClear como Tenedor Registrado
se hard conforme al reglamento interno de LatinClear.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica, el Agente de Pago no serd responsable
por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de
las transferencias electrénicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del
Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitard a enviar la transferencia
electrénica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los
efectos legales el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha
de envio de la transferencia.

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

El Agente de Pago hard buen pago de cada uno de los VCNs cuando pague el capital, los intereses y
otras sumas adeudadas bajo los VCNs, segtin sea el caso, conforme lo contemplado en el respectivo
VCN vy en el Contrato de Agencia de Pago. El Agente de Pago podr4, sin incurrir en responsabilidad
alguna, retener el pago de capital e 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 Agente de Pago no incurrird en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accidn que €ste tome
(u omita tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un VCN, instruccion, orden,
notificacidn, certificacidn, declaracién u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese
ser (o no ser en caso de omisiones) auténtico y vélido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado
por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad
competente.

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compafifas subsidiarias o
afiliadas podréan ser Tenedores Registrados de los VCNs y celebrar cualquiera transaccién comercial con
el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores
Registrados de los VCNGs.
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Llegado el Dia de Pago de Intereses o el Dia de Pago de Capital sin recibir los fondos suficientes para
realizar el pago programado, el Agente de Pago informard a los Tenedores Registrados, a la SMV, a
LatinClear y a la BVP, de que no pudo realizar el pago de interés y/o capital, segiin corresponda, a favor
de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

13. Renuncia y Remocién del Agente de Pago

El Agente de Pago podra renunciar a su cargo en cualquier momento, previo aviso por escrito al Emisor
el cual no podra ser menor de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha en que la renuncia
se hard efectiva, pudiendo el Agente de Pago y el Emisor renunciar al resto del plazo de comin acuerdo.

Dentro de este plazo, el Emisor deberda 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 tendrd la opcién de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la
autorizacién o aprobacién de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores
Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la renuncia del Agente de Pago no sera
efectiva bajo ningdn motivo hasta que se haya nombrado un nuevo Agente de Pago y el mismo haya
aceptado dicho cargo.

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

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

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

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

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

d. En caso de que el Agente de Pago incumpla reiteradamente sus obligaciones, o por
incumplimiento reiterado de sus obligaciones.

El Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada, en cualquier momento, dando
aviso previo y por escrito de tal decision al Agente de Pago con al menos treinta (30) dias calendarios
de anticipacion a la fecha fijada para la remocién o terminacién de funciones. Dentro de este plazo, el
Emisor debera designar un nuevo Agente de Pago y suscribir un acuerdo de sustitucién o nuevo contrato
con el nuevo Agente de Pago sustancialmente en los mismos términos y condiciones del contrato
existente, preferiblemente con un banco de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panama y
con licencia general otorgada por la SBP. En caso que el Emisor nombre un nuevo Agente de Pago
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 caso que el Emisor no nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, el Agente
de Pago removido tendrd la opcién de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la
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autorizacién o aprobacion de este dltimo, preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores
Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la remocién del Agente de Pago no sera
efectiva bajo ningiin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo Agente de Pago y registro y el mismo
haya aceptado dicho cargo.

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

14. Depésito Previo de los VCNs

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor
ha establecido el depésito previo de los VCNs con LatinClear, sociedad organizada y existente de
acuerdo a las leyes de Panamd, la cual cuenta con licencia otorgada por la SMV para actuar como central
de valores. El depdsito se hard mediante la entrega de los VCNs Globales.

15. Titularidad de los VCNs Segiin su Forma de Representacién

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

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

Al recibir oportunamente cualquier pago de capital e intereses de los VCNs, LatinClear acreditara las
sumas recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan VCNs. Las sumas recibidas se
acreditardn proporcionalmente en atencién al monto de la inversién en los VCNs, de acuerdo a los
registros y reglas internas de LatinClear. Los Participantes a su vez, acreditardn las sumas recibidas en
las respectivas cuentas de custodia de los inversionistas, quienes ostentan la condicién de Tenedores
Indirectos con respecto a los VCNs, en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles.

Serd responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con los pagos
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efectuados a los Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los
derechos bursatiles sobre los VCNs adquiridos por estos dltimos.

16. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los VCNs que estén representados de forma
desmaterializada o macrotitulo, 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 Republica de Panam4”. Una vez el VCN sea representado en forma desmaterializada
no podré convertirse a forma ffsica.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendrd el cardcter de “Tenedor Indirecto” en
relacién con aquellos VCNs desmaterializados o macrotitulos comprados a su favor a través de una casa
de valores o un intermediario, y como tal, adquirird derechos bursétiles sobre los VCNs de conformidad
con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” significa todo
tenedor de los VCNss, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

El Emisor ha autorizado que los VCNs podrén ser consignados y transferidos a través de la LatinClear
o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la Repuiblica de Panam4. Por
lo tanto, el Emisor podra representar los VCNs mediante la emision de titulos globales desmaterializados
o macrotitulos (“VCNs Globales”) a favor de dichas centrales de valores.

El Emisor ha contratado a LatinClear para actuar como central de valores en relacién con los VCNs. Por
lo tanto, LatinClear serd el Tenedor Registrado de los VCNs desmaterializados o macrotitulos y
considerado por el Agente de Pago y el Emisor, como el tnico propietario de los VCNs
desmaterializados o macrotitulos, mientras que los inversionistas serdn considerados Tenedores
Indirectos y como tal adquirirdn derechos bursétiles sobre los VCNs, 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 VCNs podra ejercer sus derechos bursétiles de acuerdo a la ley, los reglamentos y procedimientos de
LatinClear.

LatinClear ha informado al Emisor que tomar cualquier accion permitida a un Tenedor Indirecto de los
VCNs tinicamente de acuerdo a instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan
acreditado derechos bursdtiles con respecto de los VCNs y tinicamente en relacién con la porcién del
total del capital de VCNs sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones. Sin
embargo, si el Emisor decide desmateralizar los VCNs podr4 requerir al Agente de Pago que notifique
a los inversionistas que tienen VCNSs representados en forma fisica para que sean cancelados y que sus
derechos se registren como derecho en cuenta. Si no es posible ubicar a los inversiones con VCNs
representados en forma fisica, de igual manera se respetaran sus derechos.

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

En caso de que un VCN tenga a dos (2) o mas personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones
en relacién con los VCNs que sean impartidas por estos al Agente de Pago y el Emisor se regirdn por

las siguientes reglas: (i) si se utiliza la expresién “y” en el Registro, se entenderd como una acreencia

mancomunada y se requerird la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho VCN identificados
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en el Registro; y (ii) si se utiliza la expresién “o0” se entenderd como una acreencia solidaria y se requerird
la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho VCN; y (iii) si no se utiliza alguna de estas
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada
uno, se entenderd como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerird la firma de todos los
Tenedores Registrados de dicho VCN que aparecen en el Registro.

17. Transferencia de Derechos Bursatiles y de VCNs Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursétiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicién
de Tenedores Indirectos sobre los VCNs desmaterializados, depositados y custodiados en LatinClear y
acreditados en las cuentas de los Participantes, serdn efectuadas por LatinClear de acuerdo a sus
reglamentos y procedimientos.

Los VCNs son dnicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago.
Cuando cualquiera de los VCNSs sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia,
especificamente en el caso de VCNs Individuales, el Emisor entregar al Agente de Pago el nuevo
certificado que éste emitird a favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta seccion. Para ser
transferidos, los VCNs 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 anotard dicha transferencia en el Registro de Tenedores. El
nuevo VCN asi emitido serd una obligacion vélida 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 Publico. El Agente de Pago no tendra obligacién de anotar
el traspaso en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de capital o intereses de un VCN que
razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algin reclamo, disputa, litigio
u orden judicial con relacién a su tenencia, propiedad, disposicidn, secuestro, embargo, validez,
legitimidad o transferencia. La anotacién hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores
completara el proceso de transferencia del VCN. El Agente de Pago no anotar4 transferencias de VCNs
en el Registro dentro de los quince (15) dias habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago
Intereses o Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran VCNs fuera de una Bolsa de Valores
u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago la transferencia de dichos VCN:ss,
se deberd mostrar evidencia al Agente de Pago de la retencion del 5% a que se refiere el Articulo 2 de la
Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por
la ganancia de capital causada en la venta de los VCNs de que se trate, o bien evidencia de que la
transferencia no estd sujeta al pago de dicho impuesto.

18. Canje, Reposicion y Denominacion de los VCNs

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que
imposibilite la negociacién del VCN; los Tenedores Registrados de VCNs emitidos fisicamente podran
solicitar por escrito al Agente de Pago la divisién de uno o mas VCNs de los que sean titulares por otros
de otra denominacion o la consolidacién de varios VCNs por otro VCNs de otra denominacion, siempre
que los VCNs sean de la misma Serie y que la denominacién resultante sea igual a Mil Dédlares
(US$1,000.00) y en cualesquiera de sus miltiplos. Dicha solicitud deberd estar acompafiada de los
VCNs que desean canjear debidamente endosados.
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La solicitud la realizar4 el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales
de este tltimo y deber4 estar acompafiada de los VCNs que desean canjear debidamente endosados. Una
vez presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta seccion, el Agente de Pago procedera
a anular los titulos canjeados y a entregar los VCNSs sustituidos, los cuales deberédn coincidir en cuanto
a su valor nominal total con el del (de los) VCN(s) canjeado(s).

Toda solicitud para la reposicién de un VCN mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o
indebidamente apropiado deberd ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al Emisor,
y acompafiando de las pruebas que a satisfaccién del Emisor y del Agente de Pago acrediten el robo,
hurto, destruccién, mutilacién, pérdida o apropiacién indebida, asi como cualquiera otra documentacion
e informacién que soliciten el Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la documentacién
anterior, el Emisor podrd autorizar al Agente de Pago a que reponga el VCN objeto de la solicitud de
reposicién. No obstante lo anterior, el Emisor siempre podra exigir que se proceda mediante el tramite
de un juicio de reposicion de titulos conforme al Cédigo Judicial de la Republica de Panama.

19. Firma de VCNs

Para que los VCNs sean una obligacién vélida y exigible del Emisor, los certificados de VCNs que los
representan deberdn ser firmados en nombre y representacién del Emisor por (a) el Presidente y el
Tesorero conjuntamente, o (b) las personas que la Junta Directiva designe de tiempo en tiempo.
Adicionalmente, cada VCN ser4 firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia
de autenticacién, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho VCN, conforme el Emisor le instruya
de tiempo en tiempo. La autenticacién de los VCNs por parte del Agente no implicard en forma alguna
que éste garantice las obligaciones de pago del Emisor con respecto a los VCNs.

20. Limitacion de Responsabilidad

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

21. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses derivadas de los VCNs que no sean cobradas por el Tenedor Registrado,
o que no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago segin lo dispuesto en los t€érminos y
condiciones de este Prospecto Informativo o de los VCNs, o a consecuencia de haberse dictado una
orden de parte de alguna autoridad competente, no devengarén intereses con posterioridad al Dia de
Pago.

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

Cualquier notificacién o comunicacién al Emisor o al Agente de Pago debera ser dirigida por escrito y
entregada personalmente en las oficinas principales, en las direcciones detalladas a continuacion:

EMISOR
ARRENDADORA INTERNACIONAL, S.A.
PH BICSA Financial Center, Calle Aquilino De La Guardia y
Avenida Balboa, Piso 50
Apartado Postal 07810, Zona 0816
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: (507) 208-9500, Fax: (507) 208-9581
Guillermo Clark Cano: gclark @bicsa.com

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y
TRANSFERENCIA
BANCO INTERNACIONAL DE COSTA RICA, S.A.
PH BICSA Financial Center, Calle Aquilino De La Guardia y
Avenida Balboa, Piso 50
Apartado Postal 07810, Zona 0816
Panamad, Republica de Panama
Teléfono: (507) 208-9500, Fax: (507) 208-9581
Hernéan Diaz del Castillo: hdiazdelcastillo@bicsa.com

Cualquier notificacién o comunicacioén a los Tenedores Registrados deberd ser hecha (i) mediante envio
de las mismas por correo certificado, porte pagado o especial, a la dltima direccién del Tenedor
Registrado que consten en el Registro; o (ii) mediante publicacién de un aviso en dos (2) diarios locales
de amplia circulacién en la Reptiblica de Panama por dos (2) dias consecutivos; o (iii) entrega personal
en las oficinas designadas, con acuse de recibo, o (iv) via fax o (v) por correo electrénico.

Si la notificacién o comunicacién es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerard
como debida y efectivamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o
no recibida por el Tenedor Registrado. En el segundo caso en la fecha de la segunda 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 entregé dicha comunicacién. En caso de
envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa en el aviso de la miquina a través de la cual se
trasmitié. En caso de correo electrénico, la comunicacion se entenderd entregada en la fecha en que fue
enviada.

23. Prelacion
El pago de capital e intereses de los VCNs no tiene prelacién sobre las demds acreencias que se tengan

contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por leyes aplicables en casos de quiebra o
concurso de acreedores.
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24. Obligaciones del Emisor

Mientras existan VCNs emitidos y en circulacién, el Emisor se obliga a lo siguiente:

24.1. Obligaciones de Hacer:

a. Suministrar a la SMV y a la BVP, dentro de los plazos y de acuerdo a la periodicidad que
establezcan dichas entidades, la siguiente informacién:

(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 afio fiscal, acompaiiados de la declaracion jurada correspondiente. Los estados financieros
y la declaracién jurada deberéan ser confeccionados de conformidad con los pardmetros y normas
que establezca la SMV.

(i) Informe de Actualizacién Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas 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 mds tardar
dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente.

b. Notificar por escrito al Agente de Pago asi como a la SMV y BVP, 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 VCNs, tan pronto tenga conocimiento del
hecho.

c. Cumplir con las demds obligaciones establecidas en este Prospecto, los VCNs y demds
documentos de la presente oferta.

d. Cumplir con las disposiciones de (i) la Ley de Valores, (ii) los Acuerdos emitidos por la SMV,
y (iii) demds leyes y decretos vigentes que incidan directa o incidentalmente en el curso normal
de su negocio.

e. Cumplir con el Reglamento Interno de la BVP y de la LatinClear.

f. El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emisién de los VCNs exclusivamente para el
uso acordado de acuerdo a este Prospecto Informativo.

g. Suministrar cualquier informacién o explicacién que requiera la SMV y/o autoridad competente.

24.2. Obligaciones de No Hacer

a. No disolverse.

b. No reducir su capital social autorizado.

c. No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza de sus operaciones.
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d. No fusionarse, consolidarse o vender sustancialmente todos sus activos a otra compafiia, excepto

cuando se cumpla con cada una de las siguientes condiciones: (i) si el Emisor es la entidad

- sucesora, o en caso de que el Emisor no sea la entidad sucesora, €sta acuerda expresamente

asumir las obligaciones del Emisor derivadas de los VCNGs; y (ii) la fusidn, consolidacion o venta

de activos no causa una Causal de Vencimiento Anticipado. Si las condiciones anteriormente

descritas son satisfechas, el Emisor no tendrd que obtener la aprobacién de la Mayoria de los

Tenedores Registrados para poder fusionarse, consolidarse con otra entidad o vender

sustancialmente todos los activos a otra entidad, ni dicha transaccién se entenderd como una
Causal de Vencimiento Anticipado bajo los VCN:s.

24.3. Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones

A excepci6n de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de
cumplir una o més de las obligaciones a su cargo identificadas en esta Seccién 25 de este Prospecto
Informativo, para lo cual se requerird el voto favorable de Mayorfa de Tenedores, es decir, de los
Tenedores Registrados de los VCNs que representen al menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del
saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de todas las Series, en caso de que todas
las Series sean afectadas o de la Serie respectiva, en el caso de que solo sea una Serie la afectada.

26. Casuales de Vencimiento Anticipado
26.1. Causales de Vencimiento Anticipado
Los siguientes eventos constituirdn Causales de Vencimiento Anticipado de los VCNs:

a. Siel Emisor incumple cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los VCNS.
El Emisor tendra un plazo de quince (15) Dias calendario para subsanar dicho incumplimiento,
contados desde la fecha en que debfa realizar el pago.

b. Siel Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones a su cargo contenidas en este
Prospecto o los VCNs. El Emisor tendrd un plazo de sesenta (60) Dias Habiles para subsanar
dicho incumplimiento, contados desde la fecha en que debia realizar el pago. Esta subsanacién no
aplica en caso de incumplimiento de pago de intereses y capital.

c. Siel Emisor cae en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado, insolvente;

26.2. Declaracion de Plazo Vencido

- La subsanacién de un Causal de Vencimiento Anticipado debe ser comunicada por el Emisor mediante
notificacién escrita al Agente de Pago para que éste la comunique a todos los Tenedores, a la SMV y ala
BVP.

Si ocurre una Causal de Vencimiento Anticipado y la misma no es subsanada por el Emisor de forma
oportuna y/o en el plazo para ello otorgado, el Agente de Pago, encargado de recopilar las solicitudes de
vencimiento anticipado por incumplimiento, cuando asi se lo soliciten los Tenedores Registrados que
representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del saldo insoluto a capital de todas las Series o de
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una Serie respectiva, segun sea el caso, deberd expedir una declaracién de plazo vencido (la “Declaracién
de Plazo Vencido”), (i) de todas la obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los VCNs de todas
las Series, si la Causal de Vencimiento Anticipado afecta a los VCNs de todas las Series, o (ii) de la serie
que se trate, si se trata de una Causal de Vencimiento Anticipado descrita en los literales (a) y (b) de la
Seccién 26.1 anterior, que sélo afecta alos VCNs de una Serie, en nombre y representacion 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 SMV y BVP vy sera efectiva en su fecha de expedicion y en virtud de la expedicion de
dicha Declaracién de Plazo Vencido, los VCNs declarados de plazo vencido, seglin sea el caso, se
constituirdn automaticamente, sin necesidad de que ninguna persona deba cumplir con ningiin otro acto,
notificacién o requisito, en obligaciones de plazo vencido exigibles al Emisor.

Para los efectos del porcentaje de tenedores registrados para la declaratoria de plazo vencido no-se incluird
aquellos que estén bajo posicion propia o en partes relacionadas directa o indirectamente del Emisor.

27. Actuacion de Tenedores

(a) Cualquier consentimiento, liberacién o renuncia que se requiera por parte de los Tenedores
Registrados para modificar los términos y condiciones de los VCNs deberd ser adoptada en una
reunién convocada y celebrada de acuerdo a las siguientes reglas:

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

(i) Cualquier reunién serd convocada mediante notificacién escrita a (a) los Tenedores Registrados
de VCNs de la Serie que corresponda, en caso de que se trate de una reunién de Tenedores
de una sola Serie, o (b) los Tenedores Registrados de todos los VCNSs, en caso de que se trate
de una reunién de todos los Tenedores Registrados. Dicha convocatoria indicara la fecha,
hora y lugar de la reunidn, asi como la agenda de la misma, y serd enviada por lo menos siete
(7) Dias Habiles antes de la fecha de la reunién. No obstante lo anterior, los Tenedores
Registrados podran renunciar a la notificacion previa y su presencia o representacion en una
reunién constituird renuncia ticita a la notificacion previa.

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

(iv) A menos que los presentes en la reunidn, por mayorfa de votos acuerden otra cosa, presidird la
reunién un funcionario del Emisor y actuard como secretario otro funcionario del Emisor.

(v) Lapresencia de una Mayoria de Tenedores Registrados de una Serie en particular, es decir, los
Tenedores Registrados de los VCNs que representen no menos del 51% del saldo insoluto a
capital de los VCNs emitidos y en circulacion, constituird quérum para celebrar una reunién
de los Tenedores Registrados con relacién a cualquier consentimiento, liberacion o renuncia
que se requiera por parte de una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular; la
presencia de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en particular, es decir, los
Tenedores Registrados de los VCNs que representen no menos del 75% del saldo insoluto a
capital de los VCNs emitidos y en circulacion, constituird quérum para celebrar una reunion
de todos los Tenedores Registrados con relacién a cualquier consentimiento, liberacion o
renuncia que se requiera por parte de una Supermayoria de Tenedores de una Serie en
Particular; y, la presencia de una Mayoria de Tenedores constituird quérum para celebrar una
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reunién de los Tenedores Registrados con relacién a cualquier consentimiento, liberacién o
renuncia que se requiera por parte de una Mayoria de Tenedores.

(vi) Cada Tenedor Registrado tendrd un voto por cada délar de saldo insoluto a capital que
representen sus respectivos VCNs.

(vii) Una decisién de Tenedores Registrados de VCNs, en una reunién debidamente convocada y
constituida serd considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto de una Mayoria
de Tenedores de una Serie en particular o de una Supermayoria de Tenedores Registrados de
una Serie en particular o de una Mayoria de Tenedores, de conformidad con lo establecido en
el presente Prospecto Informativo.

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

(b) Cualquier decisién que los Tenedores Registrada de VCNs, deban o puedan tomar conforme a lo
dispuesto en las secciones anteriores podrd igualmente adoptarse mediante resolucion de Tenedores
Registrados aprobada por escrito, sin necesidad de convocatoria y reunién conforme al literal (a)
anterior, por una Mayoria de Tenedores de una Serie en Particular o una Supermayoria de Tenedores
o una Mayoria de Tenedores, segtin corresponda; pero si una resolucién de Tenedores Registrados
no se adoptara mediante consentimiento undnime por escrito de todos los Tenedores Registrados,
una copia de tal resolucién debera ser enviada por el Emisor dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes a todos los Tenedores Registrados 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 mas Tenedores Registrados. Si el consentimiento estd en una o mds copias, y las copias llevan
fechas diferentes, entonces la resolucién serd efectiva en la fecha que lleve la dltima copia mediante
la cual una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular o una Supermayoria de Tenedores o
una Mayoria de Tenedores, segin corresponda hayan dado su consentimiento a la resolucion
mediante copias firmadas.

- 28. Modificaciones y Cambios:

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto Informativo y deméds documentos
que respaldan la oferta piiblica de los VCNs con el exclusivo propdsito de remediar ambigiliedades o
para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no
impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los VCNs y documentos relacionados con
esta oferta, no se requerird el consentimiento previo o posterior de los Tenedores Registrados de los
VCNs. Tales enmiendas se notificardn a la SMV, BVP y LatinClear 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 VCNs de la presente emision, de conformidad con lo establecido en la Seccidn XII de este
Prospecto Informativo, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones,
con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de los VCNs que representen no menos del 51%
del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de todas las Series (una “Mayoria de
Tenedores™), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los VCNs de todas las Series,
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o (b) los Tenedores Registrados de los VCNs que representen no menos del 51% del saldo insoluto a
capital de los VCNs emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una “Mayorfa de Tenedores de
una Serie”), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los VCNs de una Serie en
particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con la tasa de interés y plazo de pago
de interés o capital, para lo cual se requerird el consentimiento de (a) los Tenedores Registrados de los
VCNs que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en
circulacién de todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacion
o dispensa que afecte a los VCNs de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los VCNs que
representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de una
Serie respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion
o dispensa que afecta a los VCNs de una Serie en particular.

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 SMV 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
VCNs serd suministrada por el Emisor a la BVP y SMV, quien la mantendrd en sus archivos a la
disposicién de los interesados.

29. Ley y Jurisdiccién Aplicable

Tanto la oferta piblica de los VCNs como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regirdn
por las leyes de la Repiblica de Panama.

El Emisor acepta, irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo
de la validez, interpretacidn, ejecucién o terminacion de los VCNS serd resuelta ante los tribunales de justicia
de la Republica de Panama.

30. Fuente de repago

El repago del capital e intereses de los VCNs provendré de los recursos financieros generales del Emisor.
No se constituird un fondo de redencién.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS VCNS

Los VCNs ser4n colocados en el mercado primario a través de la BVP. Para efectos de la colocacion de los
VCNs a través de la BVP, El Emisor ha designado a BICSA CAPITAL, S.A., con oficinas principales
ubicadas en BICSA Financial Center, Piso 50, Calle Aquilino De La Guardia y Avenida Balboa, Panama,
Repiiblica de Panama (“BICSA Capital ), para actuar como agente colocador de los VCNS, de conformidad
con el contrato de prestacién de servicios celebrado entre las partes, cuya copia reposa en los archivos de la
SMYV vy esta disponible al pdblico en general para su revision. BICSA Capital, cuenta con licencia de casa
de valores expedida por la SMV, mediante Resolucién SMV-363-2012 de 29 de octubre de 2012 e
igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante 1a BVP. Como contraprestacion a los servicios

prestados en virtud del contrato para la prestacion del servicio de colocacién de valores, el Emisor pagard a
40




BICSA Capital, una comisién de un octavo por ciento (1/16%) sobre el valor nominal de los VCNs vendidos
sin esfuerzo de venta y una comisién de un cuarto por ciento (1/8%) sobre el valor nominal de los VCNs
vendidos con esfuerzo de venta.

Los servicios de colocacion se prestardn sobre la base del mejor esfuerzo. BICSA Capital no garantiza al
Emisor la venta total o parcial de los VCNs.

Ni el Emisor, ni el agente colocador han celebrado con terceras personas acuerdo alguno de suscripcion de
los VCNSs.

La totalidad de los VCNs objeto de la presente oferta publica serd ofrecida al publico general, sin ningtin
perfil especifico y podrdn ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversion en dichos
valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado. Ninguna parte de los VCNs estin
asignados para su colocacién a un grupo de inversionistas especificos, incluyendo directores, dignatarios,
ejecutivos, administradores, empleados o ex- empleados del Emisor o sus subsidiarias. Sin embargo el
Banco Internacional de Costa Rica, S.A., tinico accionista del Emisor, podra o no adquirir todo o parte de
cualquier serie de VCN, sin que esto signifique que queda obligado a comprar VCN alguno.

No existen ofertas, ventas o transacciones de los VCNs en colocacién privada.

No existen ofertas, ventas o transacciones de los VCNs dirigidos a inversionistas institucionales, no obstante
no existe restriccion para la compra por parte de estos.

El contrato para la prestacion del servicio de colocacion de valores serd por tiempo indefinido. No obstante,
cualquiera de las partes podra solicitar su terminacién en cualquier momento, dando un aviso previo por
escrito a la otra parte de tal decisién, con al menos noventa (90) Dias Calendario de anticipacion a la fecha
prevista de terminacién.

A la fecha de colocacién de los VCNs del Emisor, este no mantiene ningtn otro titulo emitido y en
circulacién de ningin tipo.

La oferta publica de los VCNs estd siendo hecha solamente dentro de la Reptiblica de Panama. No obstante,
el Emisor se reserva el derecho en el futuro, de estimarlo conveniente, de registrar los mismos en algtin otro
mercado de valores en el exterior.

C. MERCADOS

La oferta piblica de los VCNs fue registrada ante la SMV y su venta autorizada mediante Resolucion No.
SMV-558-18 de 6 de diciembre de 2018. Esta autorizacién no implica que la SMV recomiende la inversion
en tales valores ni representa opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La SMV
no serd responsable por la veracidad de la informacion presentada en este prospecto o de las declaraciones
contenidas en las solicitudes de registro.

Los VCNs objeto de la presente oferta serdn listados solamente en la BVP, sociedad que cuenta con
licencia otorgada por la SMV para actuar como bolsa de valores en la Republica de Panama y serdn
colocados mediante oferta ptblica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacién de estos
valores ha sido autorizado por la BVP, Esta autorizacién no implica su recomendacion u opinién alguna
sobre dichos valores o el Emisor. No se tiene previsto colocar, listar o registrar los VCNs en otras
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jurisdicciones o mercados fuera de Panamd, aunque el Emisor se reserva el derecho de hacerlo cuando lo
~estime conveniente.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emision son los siguientes:

Cifras Representadas en US$
Precio al publico Gastos de la Emision™ Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$2.988 US$997.01
Total US$50,000,000.00 US$149,375.69 US$49,850,624.31

* Incluye la comisién de negociacién en mercado primario y los gastos adicionales.

Adicionalmente, el Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el
0.2988% del total de la emision:

Otros gastos:

Cifras Representadas en US$
Comision o Gasto Periodicidad Monto Porcentaje
Registro de valores en la SMV Inicio USS 15,000.00| 0.0300%
| Mantenimiento anual de la SMV Anual USS 5,000.00( 0.0100%
Tramite por Registro de Inscripcién en BVP Inicio USS 150.00( 0.0003%
Inscripcién en la BVP Inicio USS 350.00f1 0.0007%
Comisién de Mercado Primario de la BVP Inicio USS 39,288.19 0.0786%
Inscripcién de valores en LatinClear Inicio USS 1,070.00( 0.0021%
Mantenimiento anual de LatinClear Anual USS 267.50( 0.0005%
Comisién de Agente Estructurador Inicio USS 31,250.00| 0.0625%
Comisién de Colocacién Inicio USS 31,250.00] 0.0625%
Comisién de Agente de Pago, Registro y Transferencia Anual USS 10,000.00| 0.0200%
Otros (mercadeo, publicidad, legales) Inicio USS 15,750.00| 0.0315%
Total USS 149,375.69| 0.2988%

*Incluye descuentos aplicados por pago adelantado por $15,208.33 a la BVP para negociacién de emisiones superiores a US$12 millones
en mercado primario.
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E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos netos de la venta de los VCNSs, que luego de descontar los gastos de la Emision equivalen a
US$49,850,624.31, podran ser utilizados por el Emisor para financiar la operacién y crecimiento
relacionada con el negocio del Emisor apoyando el crecimiento de sus actividades crediticias propias de
su giro ordinario de negocios: factoraje y arrendamiento financiero.

Correspondera a la administracién del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del
Programa Rotativo, en atencién a las condiciones de negocios y necesidades financieras de la empresa, asi
como también en consideracién a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones
financieras de los mercados de capitales.

F. IMPACTO DE LA EMISION

Segin las cifras al 30 de junio de 2018, de colocarse la totalidad de la Emisién de VCNSs, el total de
pasivo del Emisor aumentaria en US$50,000,000.00 para un total de US$129,474,197.00, por lo que la
relacién Deuda a Patrimonio del Emisor variaria de 5.44 veces a 8.86 veces mientras que relacién Deuda
a Capital Pagado variaria de 31.78 veces a 51.78 veces. El cuadro siguiente presenta en forma
comparativa el impacto de la Emisién de VCNs en el pasivo del Emisor, antes y después de la Emision,
sobre la base de los estados financieros no auditados al 30 de junio de 2018:

Cifras al 30 de junio de 2018 (Estados Financieros No Auditados del Emisor)
Antes de la Después de la
Emisién (En US$) | Emisién (En US$)
Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Financiamientos Recibidos US$77,460,323.00 0
Emisiones (Bonos y VCNs) 0 US$150,000,000
Otros Pasivos US$2,013,874.00 US$2,013,874.00
Total pasivos US$79,474,197.00 | US$152,013,874.00
Patrimonio
Acciones comunes US$2,500,000.00 US$2,500,000
Reserva regulatoria especifica de
créditos US$2,068,446.00 US$2,068,446.00
Reserva dinamica regulatoria US$2,110,044.00 US$2,110,044.00
Utilidades no distribuidas US$7,927,889.00 US$7,927,889.00
Total de patrimonio US$14,606,379.00 | US$14,606,379.00
Total Pasivos y Patrimoinio US$94,080,576.00 | US$166,620,253.00
Pasivo / Patrimonio 5.44 10.40
Pasivo / Capital Pagado 31.78 60.80

G. GARANTIAS

Esta emision no cuenta con garantfas reales ni personales, ni con un fondo econémico que garantice el
pago de los intereses o del capital, asi como tampoco por activos o garantias otorgadas por la empresa
propietaria de sus acciones, afiliadas o relacionadas al Emisor.
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VII. INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIA Y DESARROLLO
1. Informacién General

El Emisor, cuya razén social es ARRENDADORA INTERNACIONAL S.A., es una sociedad anénima
organizada de conformidad con las leyes de la Republica de Panam4, segiin consta en la Escritura Publica
Nimero 11,969 de 14 de diciembre de 1992, otorgada ante la Notar{a Decima del Circuito de Panam4,
inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Publico, a 1a Ficha No. 267054, Rollo 37343, Imagen 0013.
La duracién del Emisor es perpetua.

El Emisor es 100% subsidiaria del Banco Internacional de Costa Rica S.A., sociedad anénima registrada
de conformidad con las leyes de la Republica de Panama el 18 de mayo de 1976, en la Seccién de
Mercantil del Registro Publico, al Folio N° 2693, bajo la Escritura Pablica nimero 2820 de 10 de mayo
de 1976.

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

Su domicilio principal es en Calle Aquilino de La Guardia con Avenida Balboa, Edificio PH BICSA
Financial Center, Piso 50, Panam4, reptblica de Panam4. La direccién postal del Emisor es el Apartado
07810, Zona 0816; Persona de contacto: Guillermo Clark Cano / Carla Corrales, correo electrénico
gclark @bicsa.com / ccorrales @bicsa.com. Su Teléfono es 208-9500 y Fax 208-9581.

2. Historia de la Sociedad

El 16 de diciembre de 1992 fue constituida la sociedad Arrendadora Internacional, S.A., la cual opera
dentro del grupo econémico de Banco Internacional de Costa Rica S.A.

Desde un inicio y hasta la fecha el Gnico accionista ha sido:
e Banco Internacional de Costa Rica S.A.

Arrendadora Internacional S.A. inicié operaciones el 25 de abril de 1993 con el objetivo de
complementar el paquete de productos financieros ofrecidos por su accionista y desarrollar el mercado
de arrendamiento financiero y factoraje, comenz6 a operar en el mercado corporativo, brindando a sus
clientes la posibilidad de adquirir bienes de capital a través de arrendamiento sin la necesidad de realizar
altas inversiones y obtener mejoras en su flujo de efectivo a través del descuento de sus facturas.

El Emisor mantiene una orientacién estratégica dirigida a segmentos corporativos y comerciales,
principalmente al servicio de empresas dedicadas a la construccién, alquiler de equipo pesado, al
suministro de bienes y servicio mediante el ofrecimiento de lineas para descuentos de factura
provenientes de negociaciones con el Gobierno de Panam4 y Costa Rica, asi como también lineas para
arrendamiento financiero.
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‘3. Emision y Ofertas Pablicas Anteriores

A la fecha del presente prospecto el Emisor no ha emitido valores autorizados por la SMV ni cuenta
con emisiones publicas y/o privadas.

4. Gastos de Capital y Disposicion de Activos

La principal inversién de capital del Emisor es el otorgamiento de créditos bajo la modalidad de
arrendamiento financiero y descuento de facturas, las cuales constituyen sus principales activos, junto
con los intereses devengados de dichas figuras financieras. Esta inversion esta distribuida principalmente
en Panamad (98.01%), Costa Rica (1.98%) y el resto de Centro América (0.01%).

El financiamiento de los gastos de capital se ha realizado mediante la captacién de préstamos de partes

relacionadas y patrimonio.

Concentracion por sector 2017 % 2,016 %
Particulares 787,838 0.84% 874,800 0.94%
Bancos y entidades financieras 5,699 0.01% 17,090 0.02%
Corporaciones 93,080,317 99.12% 91,992,523 | 99.01%
Entidades publicas y gobiernos 0 0.00% 10,319 0.01%
Intereses por cobrar 32,074 0.03% 20,847 0.02%
Concentracion por  actividad 2017 P 2,016 %
econdmica
Infraestructura y construccion 2,538,595 2.70% 1,200,262 | 1.29%
Comercial 86,011,772 91.59% 85,445,701 | 91.96%
Servicios y sobregiros 3,871,197 4.12% 4,194,610 | 4.51%
Industria 613,205 0.65% 958,716 1.03%
Ganaderia 55,138 0.06% 99,003 0.11%
Agricultura 139,225 0.15% 118,450 0.13%
Consumo 639,023 0.68% 850,581 0.92%
Bancos e instituciones financieras 5,699 0.01% 17,090 0.02%
Instituciones ptblicas 0 0.00% 10,319 0.01%
Intereses por cobrar 32,074 0.03% 20,847 0.02%
Concentracion por Plazo Hastalafio | Dela3anos |De 3 a 5| Mas de 5 | Total
aios anos
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Arrendamientos Financieros 986,420 2,327,910 | 4,124,611 292,173 | 17,731,114
12.8% 30.1% 53.4% 3.8%

Préstamos Comerciales 0 0 1,208,698 | 1,217,485 | 2,426,183
0.0% 0.0% 49 8% 50.2%

Factoraje 83,716,557 0 0 0| 83,716,557
100.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Intereses por cobrar 1,522 10,728 12,333 7,491 32,074
4.7% 33.4% 38.5% 23.4%

Total 84,704,499 2,338,638 | 5,345,642 | 1,517,149 | 93,905,928
90.2% 2.5% 5.7% 1.6%

Morosidad:

Perfil de 2017 2016 2015

Vencimiento

Vigente 92,191,510 |98.20% | 92,681,850 |99.77% | 97,436,020 | 99.79%

Moroso 246,285 | 0.26% 218,282 | 0.23% 4,137 | 0.00%

Vencido 1,440,994 | 1.53% - 1 0.00% 204,891 | 0.21%

Total 93,878,790 92,900,132 97,645,048

5. Capitalizacion y Endeudamiento

El endeudamiento del Emisor proviene en su totalidad de una linea de crédito rotativa con Banco
Internacional de Costa Rica S.A. por la suma de US$140,000,000.00 con capacidad de sobregiro por
US$10,000,000.00.

El saldo de dicho financiamiento al 30 de junio de 2018 es por la suma de US$77,460,323.00. El uso de
los fondos es para capital de trabajo del Emisor, siendo el vencimiento de cada desembolso de la linea
de crédito por un plazo de 36 meses y el plazo de la linea de crédito por 12 meses renovable a opcién de
las partes. La tasa de interés de esta linea estd fijada en lo que resulte mayor de adicionar Libor 6 meses
a un margen de 2.50% anual o0 5.50% anual. La linea de crédito no cuenta con garantias.

A continuacién se presenta un estado de capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre
de 2017, en base a los estados financieros auditados a dicha fecha:

2017
31 de Diciembre | 31 de Diciembre A]'Edo
de 2017 de 2016 VCNs
Pasivos y Patrimonio
Pasivos

Financiamientos Recibidos 76,664,297 79,364,611 76,664,297
Emisiones Publicas - - 50,000,000
Otros Pasivos 4,210,535 1,403,471 4,210,535
Depésitos en garantia - arrendamiento financiero 164,840 323,446 164,840
Provisiones para beneficios laborales 7,090 3,427 7,090
Impuesto sobre la renta por pagar, neto 516,279 423,000 516,279
Cuentas por pagar varias 93,122 30,001 93,122
Cheques certificados por pagar 7,158 109,500 7,158
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Pagos pendientes en compensacién 3,105,813 88,633 3,105,813

Otros 316,233 425,464 316,233

Total pasivos 80,874,832 80,768,082 130,874,832
Patrimonio

Acciones comunes 2,500,000 2,500,000 2,500,000

Reserva regulatoria especifica de créditos 785,665 256,654 785,665

Reserva dindmica regulatoria 2,110,044 2,110,044 2,110,044

Utilidades no distribuidas 8,202,903 7,954,810 8,202,903

Total de patrimonio 13,598,612 12,821,508 13,598,612

Total Pasivos y Patrimoinio | 94,473,444 | 93,589,590 |  144.473.444

En paralelo a la presente emisién de VCNs el Emisor se encuentra en trdmite de registro ante la SMV 'y
BVP de un programa Bonos Corporativos Rotativos (Bonos) por un monto de hasta cien millones de
délares (US$100,000,000.00).

Compromisos y Contingencias

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

6. Dividendos

A la fecha el Emisor no cuenta con una politica de dividendos. No obstante, el Emisor no ha pagado
dividendos desde su constitucién en el afio 1992 y no se prevé una distribucién en los préximos afios.

En caso de establecerse una politica, la misma deberd a cumplir con el capital minimo requerido para
mantener un sano nivel de endeudamiento y apalancar el crecimiento futuro de la empresa.

B. CAPITAL ACCIONARIO

Al 30 de junio de 2018, el capital accionario del Emisor estd compuesto de la siguiente manera:

Acciones Valor
Autorizadas | Emitidas y en Emitidas y en
) .2 . . Valor

Circulacion Circulacién (No Nominal Total

(Totalmente Totalmente accion por o

pagadas) Pagadas)
Acciones Comunes 1,000 1,000 0 2,500 | 2,500,000
Total 2,500,000

A la fecha no existen acciones del Emisor en tesorerfa y/o suscritas y no pagadas. No hay acciones del
Emisor que no representen capital. A la fecha de la presente emisién no existe capital autorizado, pero
no emitido o un compromiso de aumentar el capital.
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A la fecha del presente Prospecto Informativo no existen valores en circulacion consistentes en derecho
de suscripcién preferente o valores convertibles.

Conciliacion de nimero de acciones en circulacion

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

2015 1,000 1,000

2016 1,000 1,000

2017 1,000 1,000

El Emisor tiene un capital autorizado de Dos Millones Quinientos Mil Délares (US$2,500,000.00)
dividido en mil (1000) acciones comunes y nominativas con un valor nominal de dos mil quinientos
délares (US$2,500) cada una. El capital del Emisor no ha sido pagado con bienes que no sean efectivo.

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

La Junta Directiva consistird en no menos de tres (3) ni mds de siete (7) miembros. Dentro de dicho
méximo y minimo, el nimero podré ser fijado por resolucién de la Junta. No obstante, en cualquier
reunién de los accionistas para elegir Directores, los accionistas podran, por resolucion, determinar el
ndmero de Directores a elegir en ella, y el ndmero que asi se determine serd entonces elegido.

Las reuniones de la Junta Directiva podran tener lugar en la Republica de Panamd o cualquier otro pais
y cualquier Director podr4 estar representado y votar por mandatario en cualquier y todas las reuniones
de los Directores.

En caso de vacantes en la Junta Directiva, una mayoria de los Directores entonces en ejercicio, aunque
fuere menos que el quorum, podré elegir los Directores para ocupar dichas vacantes.

Las facultades de la sociedad seran ejercidas por la Junta Directiva, excepto las que estuvieren conferidas
o reservadas a los accionistas. La Junta Directiva, por consiguiente, tendrd control absoluto y
administracién total de los negocios de la sociedad y podrd sin intervencién de los accionistas, otorgar
en fideicomiso, pignorar o hipotecar los bienes de la compafifa para garantizar el cumplimiento de sus
obligaciones, y vender o permutar los haberes de la sociedad, excepto cuando el traspaso envuelva bienes
del capital.

Los dignatarios de la sociedad serdn un Presidente, un Vice-Presidente, un Tesorero, un Secretario y un
Fiscal. El Fiscal no serd miembro de la Junta Directiva y sus funciones serdn controlar que los libros de
Acta y Contables sean llevados de forma correcta y al dfa, asf como controlar que sean ejecutados los
acuerdos adoptados por la Junta Directiva, ejerciendo funciones de control interno.

La Junta Directiva podrd elegir de cuando en cuando uno o mas Vice-Presidentes adicionales, Sub-
Tesoreros, Sub-Secretarios y otros dignatarios, agentes y empleados que a bien tenga. Cualquier
Dignatario podra desempefiar mds de un cargo.

El Presidente, el Vice-Presidente, el Secretario y el Tesorero, actuando individualmente, podran ejercer
todas las facultades de la Junta Directiva cuando ésta no esté en sesion, en la administracién de los
negocios y asuntos de la compatfiia y , por consiguiente, tendran facultad para celebrar en nombre de la
compaiifa, contratos de toda clase y descripcién relacionados con los objetos del emisor, asi como, sin
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limitar o restringir las facultades anteriormente conferidas, para recibir o dar dinero en préstamo,
comprar productos, mercancias, vehiculos de transporte y bienes inmuebles, al contado o al crédito;
hipotecar o vender cualquiera de los bienes del emisor, garantizar con los bienes o fianzas del emisor
obligaciones del mismo o de terceras personas; cobrar o recibir dinero, productos o cualquiera otra cosa
que se le debe al emisor, extender los recibos correspondientes; abrir cuentas bancarias en nombre del
emisor en cualquier banco o bancos que designen y establecer reglas para la operacién de las mismas;
depositar fondos en dichas cuentas, endosar cheques pagaderos al emisor; girar contra tales cuentas;
nombrar a la persona o personas que podran individual o conjuntamente girar cheques contra dichas
cuentas; girar y extender giros, pagarés y aceptaciones.

La Junta Directiva tendré la facultad de fijar las facultades que podrdn ejercer los Dignatarios para
representar al Emisor.

Las reuniones de los accionistas del Emisor con cualquier objeto podrdn tener lugar en la Repuiblica de
Panamad o en cualquier otro pais. En cualquier reunion de accionistas podra tramitarse cualquier asunto
que podria decidirse en una reunién extraordinaria si asi se incluyese en el aviso de la misma. No obstante
lo anterior, el Pacto Social del Emisor no establece los pardmetros mediante los cuales se efectuaran las
reuniones de Junta de Accionistas, por lo que las mismas deberan realizarse conforme a las disposiciones
de la ley de sociedades andnimas de la Republica de Panama (Ley 32 de 1927)

El Pacto Social no establece limitaciones para que los Directores y Dignatarios del Emisor puedan
ejercer actividades comerciales, negocios y/o contrataciones con el Emisor, empresas relacionadas y/o
cualquier otra empresa. Ningtin contrato entre el Emisor y cualquier otra sociedad anénima serd afectado
o invalidado por el hecho de que cualquiera de los Directores del Emisor esté interesado en, o es Director
o Dignatario de tal otra sociedad anénima, y cualquier Director o cualesquiera Directores individual o
conjuntamente podrin ser parte o partes de, o estar interesados en cualquier contrato o transaccién de
esta sociedad, o en que esta sociedad esté interesada y ningln contrato, acto o transaccion de esta
sociedad con cualesquiera persona o personas, firmas o sociedades anénimas serd afectado por el hecho
de que cualquier Director o beneficio de si mismo o de cualquier firma o sociedad anénima en la cual
pueda de cualquier modo estar interesado.

El Pacto Social podrd ser enmendado por resoluciéon en que conste dicha enmienda o enmiendas,
adoptada por las dos terceras partes por lo menos de las todas acciones representadas en una reunién
extraordinaria convocada con tal fin, o en una reunién ordinaria si se hubiese dado aviso oportuno de

ella.

El Pacto Social no establece limitantes al derecho de los directores y dignatarios del Emisor a ser
propietarios de valores.

Queda convenido, que toda la informacién antes expuesta se encuentra conforme al Certificado de Pacto
Social del Emisor, y sus consecuentes modificaciones debidamente inscritas en el Registro Pdblico de
Panama.

D. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1. Giro Normal del Negocio
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El Emisor es una empresa dedicada principalmente al factoraje, y en menor medida al arrendamiento
financiero, operando bajo una licencia otorgada por la Direccién General de Empresas Financieras del
Ministerio de Comercio e Industrias de la Reptiblica de Panama.

La principal actividad del Emisor es realizar factoraje (90% de la cartera) y arrendamientos financieros
(10% de la cartera) principalmente en Panama y una posicién minima en Costa Rica y otros paises de
Centro América. Siendo el Emisor una Subsidiaria de Banco Internacional de Costa Rica, S.A., la
estrategia del Emisor es complementar los servicios financieros ofrecidos por dicho banco, enfocandose
en su mayoria en el factoraje, y en menor medida en el otorgamiento de arrendamientos financieros al
sector comercial.

En los tdltimos afios se ha obtenido una mayor demanda por el factoraje, lo cual evidencia una
participacién comparativamente mds alta.

El Emisor también otorga préstamos a clientes que lo han demandado, principalmente clientes derivados
de las actividades relacionadas con financiamiento de contratos.

A continuacidn, se detallan los productos y servicios que brinda el Emisor:

- Arrendamiento Financiero o Leasing: Es un contrato mediante el cual el arrendador se compromete
a otorgar el uso temporal de un bien mueble al arrendatario, recibiendo como contraprestacion una
renta periédica que cubra el valor original del bien, mds la carga financiera y los gastos adicionales
que contemple la transaccion. En adicién se otorga la posibilidad al arrendatario de adquirir el bien
al término del contrato por un valor residual acordado en el mismo. El producto estd enfocado a
empresarios que prefieran esta estructura de financiamiento para la adquisicion de equipos para sus
empresas.

- Factoraje o Factoring: Consiste en la compra o venta de documentos negociables como facturas o
recibos que el cliente tenga en su favor. El factoraje del Emisor se hace en su mayoria con recurso
al cedente, de tal forma que en caso de incumplimiento en el pago del documento por parte del
deudor, la deuda deberd ser asumida por el cedente. El factoraje es utilizado como una herramienta
para el manejo de las cuentas por cobrar y liquidez de las empresas. Este producto estd enfocado en
empresas que requieren de liquidez para mejorar su flujo de caja.

Al cierre del 30 de junio de 2018, la cartera de factoraje mantiene activos morosos o vencidos de 2.21%,
en el caso de arrendamiento financiero, la misma medida cerr6 en 17.71% para un total de cartera morosa
o vencida en Arrendadora Internacional, S.A., de 4.16%. Al cierre del 31 de diciembre del 2017, la
cartera de factoraje mantiene activos morosos o vencidos de 0.35%, en el caso de arrendamiento
financiero, la misma medida cerré en 15.52% para un total de cartera morosa o vencida en arrendadora
de 1.80%.

2. Descripcion de la Industria

El arrendamiento financiero o leasing es una figura financiera en la cual el arrendador o acreedor (en
este caso el emisor) traspasa el derecho de uso o goce temporal de un bien al cliente o arrendatario, sea
esta persona natural o juridica. El arrendatario pagard una renta o alquiler periédico que cubre el valor
original del bien, mds la carga financiera y cualquier gasto adicional que contemple el contrato durante
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el plazo que se defina. Al finalizar dicho plazo se ofrece al arrendatario la opcién de adquirir el bien por
el valor residual pactado a la firma del contrato.

Existen dos tipos bésicos de arrendamiento financiero, el operativo, en el cual el acreedor incluye los
servicios de financiamiento y de mantenimiento del bien y el financiero, que incluye los costos asociados
al financiamiento tinicamente. El contrato de arrendamiento financiero se caracteriza por ser a mediano
plazo y los cénones de arrendamiento cubren, generalmente, la totalidad del costo del bien mds los
intereses correspondientes a su financiamiento. El arrendamiento financiero como método de
financiamiento alterno ha facilitado a las compaiifas la adquisicién de bienes productivos a través de
transacciones financieras en donde no requieren la inversidn total en capital ni afecta el balance del
arrendatario reflejando incremento en sus inversiones de activos productivos y sus pasivos por el valor
completo del bien. Los bienes que con mayor frecuencia son sujeto a este tipo de operaciones son:
vehiculos comerciales, vehiculos particulares, equipo pesado, equipos médicos, mobiliario y equipos de
oficinas.

El Factoraje o Factoring es un instrumento de financiacién a corto plazo, destinado a todo tipo de
empresas, por medio del contrato de factoraje un comerciante o fabricante cede una factura u otro
documento de crédito a una empresa de factoraje a cambio de un anticipo financiero total o parcial. La
empresa de factoraje deduce del importe del crédito comprado, la comision, el interés y otros gastos. Asi
las cosas, el servicio de caricter financiero desarrolla otros de gestion, administracién y evaluacion de
garantia por la insolvencia de los deudores de las facturas o créditos cedidos. Esta figura financiera,
inicié en Panam4 hace mas de 20 afios.

Entre los servicios prestados hay que destacar fundamentalmente la gestién de cobro, la administracion
de la cartera a cobrar, el andlisis de los deudores y, en su caso, la cobertura de insolvencia (Factoring sin
recurso).

3. Marco Legal y Regulatorio de la Repiiblica de Panama

La Ley No. 7 de 10 de Julio de 1990, regula los contratos de arrendamiento financiero, esta ley quedo
reglamentada mediante el Decreto Ejecutivo No. 76 del 10 de julio de 1996.

En la misma se define el contrato de arrendamiento financiero como: una operacién en la cual por una
parte (el arrendador) celebra, segin la indicacién de la otra parte (el arrendatario), un contrato en virtud
del cual el arrendador adquiere un bien mueble (el equipo) dentro de los términos aprobados y
especificados por el arrendatario, en la medida que estos conciernan a sus intereses, y celebra un contrato
de arrendamiento con el arrendatario, confiriendo a éste el derecho a utilizar el equipo mediante el pago
de alquileres por un término o plazo definido.

El factoraje, sin embargo, no se encuentra regulado hasta el momento por ninguna norma o ley
especifica.

4. Competencia

De acuerdo con informacién disponible a la fecha de este prospecto, publicada por la Direccién de
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias existen registradas en la Republica de
Panama4, donde el Emisor concentra el 98% de su cartera, 172 empresas financieras, y 147 empresas
registradas como empresas de arrendamiento financiero, de las cuales mas de 30 son subsidiarias de
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Empresas Financieras en Panama

A continuacidn, se puede ver la composicion del Balance de Situacién de las Empresas Financieras

para el afio 2016:

ACTIVOS

EFECTIVO Y CAJA

DEPOSITOS EM BANCD

CUEMTAS ¥ EFECTOS POR COBRAR
INVEMTARIO

PRESTAMOS:
HIPOTECARIOS
BONDS ¥ ACCIONES
VEHICULOS
GARANTIAS PRENDARIAS
FERSONALES
SECTOR COMERCIAL
OTRAS GARANTIAS

MENGS: INTERESES NO DEVENGAD.
RESERW. CTAS MALAS :
COMISIONES DIFERIDAS

INVERSIONES: BONDS GOB. PAA
BONDS PRIVADOS
ACCIONES
TFIRAS

MOBILIARIOS ¥ EQUIPOS

TERRENOS MOB. EQUPOS MEJORAS
BIENES IMMUEBLES

BIENES BUEBLES

EQUIPC RODANTE

QTROS ACTIVOS

MENDS:

DEPRECIACION ACUMULADD
Enuipa en arrendarnianie Financisn
CTAS PAGADAS POR ADELANTADC
OTROS ADTIVOS

TOTAL DE ACTIVOS

PASIVO

1,612,388 - CUENTAS ¥ EFECTOS POR PAGAR

184,604,320
104,875,160 .
Y440 PRESTAMOS:

BANCOS
116,238,824 BOBREGIROS
0 OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS
13,187,282
1513423 PARTICULARES

1093271040 ACCIONISTAS

85986 236 - DORGANIBMOS INTERNACIONALES

208,219,232

203377231

44,354,376 - CUENTAS ¥ GASTOS ACUMULADOS

4,029,033 IMPUESTOS POR PAGAR
; OTROS PASIVOS
7,964
4 565,038
37.791,861  TOTAL DE PASIND
1,850,778

17672118 CAPITAL PAGADD
25,504 566 CAPITAL ADICIONAL
3B79,124  UTILIDADES RETENIDAS
1,681 IMPUESTO COMPLEMENTARID
4,888,861 RESERVAS DE CARITAL
34576680  DEFICH O SUPERAVIT
. OTRAS RESERVAS
26,805,145
400,322 980
7073788 TOTAL DE CAPITAL
38,280,258

1,705,867,211 TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL
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grupos bancarios. Dichas empresas constituyen la principal competencia del Emisor. Dentro de los
principales grupos bancarios que mantienen operaciones de arrendamiento financiero a través de sus
Subsidiarias, tenemos: Banco General, Bac International Bank, Banistmo, Banco Continental, Banco
Aliado, Banco Cuscatlan Panabank, Global Bank, Banistmo y Caja de Ahorros. A su vez, el Emisor
también compite con Bancos de Licencia General dedicados al Arrendamiento Financiero y Factoraje.
Y empresas dedicadas tinicamente al negocio de factoraje.

256,051,783

31,738,748
31575828
34,260,858

4,400 501
270,180,814
1,868 404

28,814 084
8,978,769
280,116,337

- 1,260028,114

199,607,154
58 024,085
243,791,725
-2 560,941
1,785,383
-B0,368,360
5.362,051

445,641,007

1,705,667,211
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5. Situaciéon Econémica Nacional

(Fuente: Informe Econdmico y Social — Diciembre 2017, ministerio de economia y finanza, hip:/fwww.mef, gob pu/es/.

La siguiente informacién ha sido extraida de la pagina web del Ministerio de Economia y Finanzas de
la Reptiblica de Panam4, segin la siguiente direccién de internet: www.mef.gob.pa.

La economia panameifia creci6 5.4% en el afio 2017, correspondiendo a B/.2,042.7 millones adicionales.
Las actividades de Transporte, almacenamiento y comunicaciones continuaron generando el mayor
impulso a la produccién bruta interna nacional, con un crecimiento de 10.1%; le siguieron construccion
(8.3%) e intermediacién financiera (7.3%). La tasa de inflacién nacional urbana se mantuvo por debajo
del 1.0% (0.88%) en 2017. El costo cal6rico medio anual de la canasta bésica familiar de alimentos de
los distritos de Panam4 y San Miguelito fue de B/.304.79, menor en B/.2.72 al costo del afio pasado. El
desempefio econdmico estimul6 la contratacién de mano de obra: se registraron 445,711 contratos, 5,459
0 1.2% mas que en 2016.

La tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de Panamé entre 2014 y 2017 fue 5.2% en
promedio, luego de una de 8.5% para los cuatro afios previos (2010-2013), en un contexto regional de
desaceleracion econémica y del comercio mundial a la baja. Aun asi, estas tasas superan las del conjunto
de Latinoamérica y el Caribe de 0.4% y 4.2% para cada uno de los periodos respectivos, por cuanto en
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la regién se acentud la caida en los precios de las materias primas que son componente fundamental de
las exportaciones.

En medio de este escenario, Panama pudo afrontar la crisis econémica mundial de 2008 y la regional de
2015 y 2016, de forma m4s favorable que otros paifses vecinos, gracias a la diversificacion de la
estructura econdmica del pafs, ya que ninguna actividad econémica tiene participacién de més del 20%
del PIB y en donde el sector servicios tiene un aporte de aproximadamente un 70%. No obstante el
cambio de contexto por la moderacién del crecimiento econémico, Panama ha liderado el crecimiento
regional y las expectativas estdn dadas para que la economia panamefia marche a buen ritmo.

La Intermediacién financiera crecié 5.0% en 2017, representando el 7.3% del PIB; fue la quinta actividad
con mayor peso en la economia, principalmente por la fortaleza del Sistema Bancario Nacional. El
Sistema Bancario Nacional en el afio 2017 se enfocé en el mercado local, los activos en diciembre
totalizaron B/.101,409.7 millones, creciendo 0.3% mas que en 2016. Las lineas mds sobresalientes
fueron: otros activos, 6.4% (bienes reposeidos, intereses acumulados por cobrar, entre otros); las
inversiones en valores, que crecieron 12.0% y la cartera crediticia, que lo hizo en 1.3%, especificamente
la interna (6.0%). Los depdsitos disminuyeron B/.870.3 millones o 1.2%, caida que ha sido leve, por el
comportamiento al alza de los depdsitos internos (3.4% mads). Con respecto a las utilidades netas, el
Sistema acumul6 B/.1,505.4 millones, 22.4% mads que el afio pasado; reflejando mayores ingresos (5.0%)
y menores gastos (2.6%). El Sistema Bancario Nacional se ha caracterizado por mantener un indice de
liquidez por encima del reglamentado (30.0%). Es asi que a diciembre de 2017 presenté una liquidez de
58.9% en promedio; destacdndose el de la banca oficial con 78.1%, seguido de la privada extranjera
(61.5%) y la privada panamefia (46.1%).

La tasa de inflacién nacional urbana de 2017 se mantuvo por debajo del 1.0%, para situarse en 0.88%,
segiin el INEC. Un afio antes fue de 0.71%. Esta tasa, levemente mayor a 2016, se debi6 al
comportamiento observado en el nivel de precios de los 2 grupos de alimentos de mayor peso en la
estructura del fndice de Precios al Consumidor (IPC), es decir, Alimentos y bebidas no alcohdlicas y
Transporte, ya que aunque el de Alimentos, fue mds econémico que hace un afio (1.5% en 2016 y -
0.54% en 2017), incidid la variacién al alza que experiment6 el de Transporte (de -2.0% a 2.9%), debido
principalmente al precio del combustible.

6. Principales Mercados en que Compite

2017 2016 2015
US$ % US$ % US$ %
LEASINNG 445,196.15 6.2% 594,936.12 8.6% 872,999.15 | 11.8%
FACTORING 6,233,468.71 87.1% | 5,950,062.85 86.5% | 6,041,508.97 | 81.9%
OTROS 474,766.21 6.6% 334,885.76 4.9% 464,379.68 | 6.3%

Ingreso por Intereses | 5,851,283.27 81.8% | 5,987,891.18 87.0% | 5,673,286.42 | 76.9%

Ingresos por 894,592.30 12.5% 633,523.22 9.2% 1,297,808.11 | 17.6% |
Comisiones
Otros 407,555.50 5.7% 258,470.33 3.8% 407,793.27 | 5.5%

Ingresos Extranjeros 134,851.43 1.9% 209,970.88 3.1% 271,623.96 | 3.7%
Ingresos Locales 7,018,579.64 98.1% | 6,669,913.85 96.9% | 7,107,263.84 | 96.3%
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Durante los tres tltimos afios los ingresos del Emisor han estado principalmente concentrados en su
negocio de factoraje, proviniendo de los intereses generados por la naturaleza del descuento de las
facturas y principalmente en el negocio local en la reptiblica de Panama.

El Emisor a pesar de contar con un amplio nimero de clientes, cuenta con tres clientes que concentran
cada uno mas del 10% de la cartera que genera los ingresos (32%, 17% y 10% respectivamente).

El Emisor compite en diversos mercados a través de los distintos productos financieros ofrecidos. El
siguiente cuadro refleja los sectores de mercado més importantes para el Emisor al momento de cierre
de los dltimos tres periodos fiscales:

Concentraciéon por 2017 % 2016 % 2015 %
actividad econémica

(cartera)

Infraestructura y 2,538,595 | 2.70% 1,200,262 1.29% | 12,757,244 | 13.06%
construccion

Comercial 86,011,772 1 91.59% | 85,445,701 | 91.96% | 78,836,846 | 80.71%
Servicios y sobregiros 3,871,197 1 4.12% | 4,194,610 451% | 4,049,326 | 4.15%
Industria 613,205 0.65% | 958,716 1.03% | 784,050 0.80%
Ganaderia 55,138 0.06% | 99,003 0.11% | 128,403 0.13%
Agricultura 139,225 0.15% 118,450 0.13% | 93,797 0.10%
Consumo 639,023 0.68% 850,581 0.92% | 946,479 0.97%
Bancos e instituciones 5,699 0.01% 17,090 0.02% | 27,806 0.03%
financieras

Instituciones pablicas 0 0.00% 10,319 0.01% | 21,091 0.02%
Intereses por cobrar 32,074 0.03% | 20,847 0.02% | 34,096 0.03%

El accionista del Emisor, Banco Internacional de Costa Rica S.A., a efectos de comercializar sus
servicios financieros, mantiene sucursal en David-Chiriqui y una casa matriz en ciudad de Panam4 para
atender y gestionar las colocaciones de arrendamiento y factoraje. No obstante, el Emisor, a través del
Banco Internacional de Costa Rica, cuenta con oficinas de representacion en Costa Rica, Nicaragua, El
Salvador y Guatemala para ofrecer los productos de manera internacional en la region.

El Emisor es regulado por la Direccién Nacional de Empresas Financieras, adscrita al Ministerio de
Comercio e Industria. De igual forma, la SBP ejerce supervision sobre dos temas especificos: El
cumplimiento de la Ley 23 de 2015 sobre Blanqueo de Capitales y lo relacionado al FECI.

E. RESTRICCIONES MONETARIAS

No existe legislacion, decreto o regulacién que pueda afectar importacion o exportacion de capital,
incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalente de efectivo para el uso del Emisor, la remisién de
dividendos, intereses u otros pagos a tenedores que no sean residentes, la libre convertibilidad de las
divisas entre otros.
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F. LITIGIOS LEGALES

A la fecha de la presentacién del presente Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene ningin juicio
o demanda pendiente, de naturaleza administrativa, judicial, arbitral, o de conciliacién, que de ser
resuelto en forma adversa, pudiese tener una incidencia o impacto significativo en los negocios o
condicién financiera del Emisor.

G. SANCIONES ADMINISTRATIVAS

A la fecha de la presentacién del presente prospecto informativo, no existen resoluciones dictadas por la
SMV u organizaciones autorreguladas que representen una sancién al Emisor y que se encuentren
debidamente ejecutoriadas.

H. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El Emisor es 100% subsidiaria del Banco Internacional de Costa Rica S.A., sociedad anénima
debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la Reptiblica de Panamd, constituida
mediante Escritura Piiblica Ndmero 2820 de 10 de mayo de 1976, de la Notaria Segunda del Circuito de
Panamai, inscrita en el Tomo 1247, Folio 207, Asiento 120963, de la Seccién de Personas Mercantil,
actualizada en la Ficha 2693, Rollo 99, Imagen 275 de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico.

El siguiente cuadro muestra la estructura organizativa del Emisor:

Banco de Costa Rica Banco Nacional de Costa Rica
Entidad bancaria constituida bajo las leyes de 1a Repiblica Entidad bancaria constituida bajo las leyes de la Repiblica
de Costa Rica, con domicilio en . Avenidas central y de Costa Rica, con domicilio en Avenidas 1y 3, Calle 4,
segunda; calles cuatro y seis, San José, Reptiblica de Costa Apartado 10015-1000 San José, Repiiblica de Costa Rica.
Rica. 100% propiedad del Estado Costarricense. 100% propiedad del Estado Costarricense.

©) ¢ [©

Banco Internacional de Costa Rica
S.A. (BICSA)

Entidad bancaria constituida en la Repiiblica de Panamd,
con domicilio en BICSA Financial Center, piso 50, Calle
Aquilino de la Guardia y Avenida Balboa, Panam4, Rep. de
Panami. Propiedad 51% de Banco de Costa Rica y 49% de
Banco Nacional de Costa Rica.

G D |

Arrendadora Internacional, S.A. BICSA Capital, S.A.

Entidad financiera constituida en la Repiblica de Panam, Entidad financiera constituida en la Repiblica de Panamd,
con domicilio en BICSA Financial Center, piso 50, Calle con domicilio en BICSA Financial Center, piso 50, Calle
Agquilino de la Guardia y Avenida Balboa, Panam4, Rep. de Aquilino de la Guardia y Avenida Balboa, Panamd, Rep. de
Panamé. 100% propiedad de BICSA. Panamd. 100% propiedad de BICSA.
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El Banco Internacional de Costa Rica S.A. cuenta con las siguientes oficinas en las plazas donde opera:

A. Oficina de Servicio al Cliente — registrada en la Republica de Costa Rica para ofrecer unicamente
productos activos a los clientes.

B. Oficina de Representacién El Salvador -registrada en la Republica de El Salvador para ofrecer
tnicamente productos activos a los clientes.

C. Oficina de Representacién Nicaragua- registrada en la Repiblica de Nicaragua para ofrecer
unicamente productos activos a los clientes.

D. Oficina de Representacién Guatemala- registrada en la Republica de Guatemala para ofrecer

tnicamente productos activos a los clientes.

L Agencia de BICSA Miami- registrada en el Estado de La Florida, en los Estados Unidos de
América ante el Sistema de la Reserva Federal (FED) para ofrecer productos pasivos y activos a
los clientes.

I. PROPIEDADES, MOBILIARIO, EQUIPO Y MEJORAS

Actualmente, el Emisor no cuenta con activos fijos. El Emisor opera en las instalaciones de su Ginico
accionista, Banco Internacional de Costa Rica S.A.

J. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ETC.

Actualmente, el Emisor no cuenta con politicas de investigacién y desarrollo al no ser propio de su giro ordinario
de negocios.

K. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Los negocios de arrendamiento financiero y factoraje propios del Emisor, han mantenido de forma sostenida y se prevé que
mantengan en los préximos afios, un crecimiento en linea con el de 1a economfa panamefia, basado en gran medida en la
demanda por este tipo de servicios que soporta financieramente el desarrollo de empresas y proyectos.

La principal variable por la que se obtienen los ingresos de los servicios prestados por el emisor proviene de los cabios en la

tasa de interés, la misma durante los Gltimos dos afios ha tenido una tendencia al alza, sin embargo su comportamiento no
depende de las decisiones del Emisor y podrfa afectar o mejorar los ingresos del mismo.

58




VIII. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La informacion financiera presentada a continuacién estd desarrollada sobre la base de los estados
financieros auditados, con cifras al 31 de diciembre
de 2017 y 31 de diciembre de 2016 y Estados financieros interinos al 30 de junio de 2018 conforme a
las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

1. Resumen del Balance

a. Balance a Diciembre 2017 Vs Diciembre 2016

31 de Diciembre | 31 de Diciembre | Variacién
de 2017 de 2016 (%) Variacién ($)
Activos ‘
Efectivo 500 500 0.0%| $ -
Depésitos en Bancos
A la vista Locales 31,841 5,003 5364%| $ 26,838
A plazo locales 770,004 $ 770,004
Total de Depdsitos en bancos 801,845 5,003 159273% | $ 796,842
Total de Efectivo y depdsitos en bancos 802,345 5,503 | 14480.1% | $ 796,842
Arrendamientos financieros por cobrar 7,755,352 7,137,072 B7%|$ 618,280
Prestamos comerciales 2,434,019 1,491,370 63.2% | $ 942,649
Factorajes por cobrar 83,716,557 84,287,137 -0.7%| $ (570,580)
Total Arrendamientos, prestamos y Factorajes 93,905,928 92,915,579 1.1% | $ 990,349
Menos: Provision para arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes por cobrar 985,743 125,359 686.3% | $ 860,384
Intereses y comisiones no ganados 26,566 26,879 -1.2%| $ (313)
Arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar, neto 92,893,619 92,763,341 0.1%| $ 130,278
Otros activos 777,480 820,746 -53% | $ (43,266)
Total Activos 94.473.444 93,589,590 0.9% | $ 883854
| Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Financiamientos Recibidos 76,664,297 79,364,611 -3.4% | $(2,700,314)
Otros Pasivos 4,210,535 1,403,471 200.0% | $ 2,807,064
Depdsitos en garantia - arrendamiento financiero 164,840 323,446 -49.0% | $ (158,606)
Provisiones para beneficios laborales 7,090 3,427 1069% | $ 3,663
Impuesto sobre la renta por pagar, neto 516,279 423,000 22.1% | $ 93,279
Cuentas por pagar varias 93,122 30,001 2104%| $ 63,121
Cheques certificados por pagar 7,158 109,500 93.5% 1 $ (102,342)
Pagos pendientes en compensacion 3,105,813 88,633 3404.1% | $ 3,017,180
Otros 316,233 425,464 257% | $ (109,231)
Total pasivos 80,874,832 80,768,082 01%| $ 106,750
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Patrimonio
Acciones comunes 2,500,000 2,500,000 0.0%] $ -
Reserva regulatoria especifica de créditos 785,665 256,654 206.1%| $ 529,011
Reserva dindmica regulatoria 2,110,044 2,110,044 0.0%| $ -
Utilidades no distribuidas 8,202,903 7,954,810 3.1% | $ 248,093
Total de patrimonio 13,598,612 12,821,508 6.1%| $ 777,104
Total Pasivos y Patrimonio | 94473444 | 93,589,590 0.9%| $ 883,854
b. Balance a junio 2018 Vs diciembre 2017
30 de Junio 31 de Diciembre | Variacion
2018 de 2017 (%) Variacién ($)
Activos
Efectivo 500 500 0.0%| $ -
Dep6sitos en Bancos
A la vista Locales 802,751 31,841 2421.1% | $ 770,910
A plazo locales 7,770,027 770,004 909.1% { $ 7,000,023
Total de Depdsitos en bancos 8,572,778 801,845 969.1% | $ 7,770,933
Total de Efectivo y depdsitos en bancos 8,573,278 802,345 968.5% | $ 7,770,933
Arrendamientos financieros por cobrar 8,348,720 7,755,352 T7%| $ 593,368
Préstamos comerciales 2,414,976 2,434,019 08%| % (19,043)
Factorajes por cobrar 74,437,892 83,716,557 -11.1% | $(9,278,665)
Total Arrendamientos, préstamos y Factorajes 85,201,588 93,905,928 -9.3% | $(8,704,340)
Menos: Provisién para arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes por cobrar 1,235,421 985,743 253%| $ 249,678
Intereses y comisiones no ganados 24,528 26,566 T7% | $ (2,038)
Arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar, neto 83,941,639 92,893,619 -9.6% | $(8,951,980)
Otros activos 1,565,659 777,480 101.4%| $ 788,179
| Total Activos 94,080,576 94.473.444 -04% | $ (392,868)
| Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Financiamientos Recibidos 77,460,323 76,664,297 1.0%| $ 796,026
Emisiones Pidblicas - $ -
Otros Pasivos 2,013,874 4,210,535 -52.2% | $(2,196,661)
Total pasivos 79,474,197 80,874,832 -1.7% | $(1,400,635)
Patrimonio
Acciones comunes 2,500,000 2,500,000 00%| $ -
Reserva regulatoria especifica de créditos 2,068,446 785,665 163.3% | $ 1,282,781
Reserva dindmica regulatoria 2,110,044 2,110,044 0.0%| $ -
Utilidades no distribuidas 7,927,889 8,202,903 34% 1 $ (275,014)
Total de patrimonio 14,606,379 13,598,612 74% | $ 1,007,767
Total Pasivos y Patrimonio [ 94,080,576 | 94,473.444 -04%] $ (392,868) |
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2. Resumen del Estado Consolidado de Resultados

a. Estado de resultados al 31 de diciembre 2017 Vs 31 de diciembre de 2016

31 de diciembre | 31 de diciembre | Variacién
de 2017 de 2016 (%) Variacion ($)
Ingresos por Intereses y Comisiones: $ 6,745,896 | $ 6,622,037 19% | $ 123,859
Arrendamientos financieros v factoraje $ 5,842,616 | $ 5,987,600 2.4%| $ (144,984)
Comisiones sobre préstamos $ 845,634 | $ 564,915 497% | $ 280,719
Préstamos comerciales $ 56,700 | $ 68,609 -174% | $  (11,909)
Dep06sitos en bancos $ 946 | $ 913 3.6%| $ 33
Gastos de Intereses | $ 3,863,527 | $ 4264983 |  94%| $ (401,456)
Ingresos Netos de intereses y comisiones | $ 2882369 | $ 2357054 |  223%| $ 525315
Provisi6n para deterioro en activos | s (860,384) | $ 72,639 | 1284.5%| $ (933,023)
| Ingresos Netos después de provisiones | $ 2,021,985 | $ 2429693 | -168%| $ (407,708)
Otros ingresos IB 407,558 | $ 257167 |  585%| $ 150,391
Gastos Generales y Administrativos $ 1,154,313 | § 666,397 732% | $ 487,916
Salarios y otros gastos de personal $ 69,103 | $ 88,145 21.6% 1 $  (19,042)
Honorarios y Servicios profesionales $ 250 |'$ 250 0.0%| $ -
Impuestos $ 145,154 | $ 109,805 322% 1| $ 35,349
Otros Gastos $ 939,806 | $ 468,197 1007% | $ 471,609
Utilidad neta antes de impuesto sobre renta_| $ 1,275,230 | $ 2,020,463 |  -369%| $ (745233)
Impuesto sobre la Renta $ (516,279 | $ (423,000) -22.1% | $ (93,279
Impuesto sobre la renta diferido $ 72,399 | $ (2,667) | 2814.6%| $ 75,066
Utilidad Neta $ 831,350 | $ 1,594,796 -47.9% | $ (763,446)

b. Estado de resultados al 30 de junio 2018 Vs 30 de junio de 2017

30 de junio de 30 de Junio de Variaciéon Variacién
2018 2017 (%) ($)
Ingresos por Intereses y Comisiones: $ 4,090,615 | $ 3,085,790 32.6% | $1,004,825
Arrendamientos financieros y factoraje $ 3,440,635 $ 2,673,794 287% | $ 766,841
Comisiones sobre préstamos $ 600,859 $ 386,881 55.3% | $ 213,978
Préstamos comerciales $ 47,7235 $ 24,215 95.1%( $ 23,020
Depésitos en bancos $ 1,886 $ 900 109.6% | $ 986
Gastos de Intereses |$ 2297443 [$ 1,970,183 | 16.6% | $ 327,260
Ingresos Netos de intereses y comisiones | $ 1,793,172 ] $ 1,115,607 [ 60.7% 1 $ 677,565
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$

Provisién para deterioro en activos $ (289,941) | $ {53,820) -438.7% | (236,121)
Ingresos Netos después de provisiones | $ 1,503,231 1 $ 1,061,787 41.6% I $ 441,444
$
Otros ingresos $ 80,331 $ 258,507 -68.9% | (178,176)
$
Gastos Generales y Administrativos $ 469,115 $ 594,360 -21.1% | (125,245)
Salarios y otros gastos de personal $ 26,779 $ 44,805 -40.2% | $ (18,026)
Honorarios y Servicios profesionales $ - $ - $ -
Impuestos $ 68,448 $ 102,803 -33.4% | $ (34,355)
Otros Gastos $ 373,888 $ 446,752 -16.3% 1 $  (72,864)
Utilidad neta antes de impuesto sobre renta l $ 1,114,447 l $ 725,934 53.5% 1 $ 388,513
$
Impuesto sobre la Renta $ (335,000) | $ (171,000) -95.9% | (164,000)
Impuesto sobre la renta diferido $ 257,572 $ (94) 274112.8% | § 257,666
Utilidad Neta $ 1,037,019 | $ 554,840 86.9% | $ 482,179

B. LIQUIDEZ

De acuerdo a los estados financieros interinos al 30 de junio de 2018, el Emisor registra activos por un
monto de US$94,080,576. De esta cifra, los Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y
factorajes por cobrar neto reportan el saldo de US$83,941,639 y los activos liquidos compuestos por
efectivo, depdsitos a plazo fijo e inversiones US$ 8,573,278, representando entre ambos rubros el 99.7%
del total de los activos. La generacién mensual del Emisor es producto del cobro de intereses y
comisiones provenientes del desarrollo de la cartera de factoraje y arrendamiento financiero.

Al cierre de 31 de diciembre de 2017, el Emisor registra activos por un monto de US$94,473,444. Los
Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar neto reportaron un saldo de
US$92,893,619 y los activos liquidos compuestos por efectivo, depdsitos a plazo fijo e inversiones
US$802,345, representando entre ambos rubros el 99.2% del total de los activos.

Al 31 de diciembre de 2016, el Emisor mantenia activos totales por US$93,589,590. Los Arrendamientos
financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar neto reportan el saldo de US$ 92,763,341 y
Tos activos liquidos compuestos por efectivo e inversiones, mantenfa un valor de US$ 5,503

El Emisor cuenta actualmente con una linea de crédito otorgada por Banco Internacional de Costa Rica
S.A., por US$140 MM mads un sobregiro aprobado por US$10 MM adicionales, dependiendo de estos
instrumentos para su liquidez. Los recursos generados mensualmente por el Emisor son producto del
cobro de su cartera de arrendamientos, factorajes, comisiones e intereses generados. Al 30 de junio de
2018, la razén de activos corrientes sobre pasivos financieros fue de 1.16, igual que al cierre del 31 de
diciembre de 2017. Comparado con 1.15 al cierre del afio fiscal 2016. En el caso de activos corrientes
sobre pasivos corrientes al cierre del 30 de junio de 2018, el emisor presenté una cifra de 45.94 y al 31
de diciembre de 2017 el Emisor habfa cerrado con 22.25 en este mismo indicador cifra que disminuy6
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versus el resultado de 2016 de 66.10 tras un incremento en pagos pendientes de compensacion
presentado-al cierre del dltimo afio fiscal. :

2018 (30 de 2017 2016

junio)
Activos corrientes / pasivos financieros 1.16 1.16 1.15
Activos corrientes / pasivos corrientes 45.94 22.25 66.10

C. RECURSOS DE CAPITAL

Los recursos utilizados por el Emisor provienen de los cobros de préstamos, arriendos financieros y
factoraje (giro normal del negocio), y de las obligaciones financieras obtenidas a través del accionista
principal via lineas de capital de trabajo revolventes.

Al 30 de junio de 2018, el total de los financiamientos suma un total de US$77,460,323, al 31 de
diciembre de 2017, el total de los financiamientos sumé un total de US$ 76,664,297. Esta linea de
financiamiento fue revisada durante el 2017 y aument6 el monto aprobado de US$100MM a
US$140MM con el fin de soportar las necesidades de capital del Emisor.

Los recursos de capital han variado en los dltimos afios dependiendo del uso que el Emisor ha requerido
de la linea de capital aprobada para cubrir su giro ordinario de negocios.

2018 (30 de 2017 2016
junio)
Financiamiento por pagar 77,460,323 76,664,297 79,364,611
Patrimonio Total 14,606,379 13,598,612 12,821,508
Recursos de Capital 92,066,702 90,262,909 92,186,119

D. RESULTADOS DE OPERACIONES

Al 30 de junio de 2018, de acuerdo con los estados financieros interinos del emisor, el total de ingresos
generado por intereses y comisiones fue de US$4,090,615, mostrando un incremento de US$1,004,825
versus el mismo periodo del afio anterior. A nivel de los estados financieros auditados, al 31 de diciembre
de 2017, el total de ingresos generado por intereses y comisiones fue de US$ 6,745,896, y los ingresos
operacionales netos, obtenidos al sustraer los gastos de intereses, comisiones y provisiones, reflejaron
un total de US$ 2,021,985. El total de gastos de operaciones y financiamiento fue de US$ 1,154,313,
para una utilidad antes de impuestos-de US$ 1,275,230 y una utilidad neta de US$ 831,350.

En comparacién al afio anterior, al 31 de diciembre de 2016, el total de ingresos generado por intereses
y comisiones fue de US$ 6,622,037, y los ingresos operacionales netos, obtenidos al sustraer los gastos
de intereses, comisiones y provisiones, reflejaron un total de US$2,429,693. El total de gastos de
operaciones y financiamiento fue de US$ 666,397, para una utilidad antes de impuestos de USS$
2,020,463. y una utilidad neta de US$ 1,594,796.
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E. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Dentro de su plan estratégico a corto y mediano plazo, la empresa mantiene como estrategia el seguir
impulsando el crecimiento en operaciones de factoraje y arrendamiento financiero, lo cual es el corazén
de su negocio.

Se proyecta que las operaciones para el préximo perfodo fiscal reflejen un aumento que permita
mantener o sobrepasar un total de Activos en Arrendamientos, préstamos y factorajes alrededor de
US$96,000,000.00, reflejando un crecimiento de aproximadamente 3% versus el cierre del afio 2017.

El servicio al cliente seguird siendo un pilar bdsico para mantener los clientes actuales y atraer nuevos
negocios con empresas de reconocida trayectoria y responsabilidad financiera.

El Emisor no tiene planes para incrementar sustancialmente sus gastos administrativos en el futuro
cercano, las necesidades que se puedan crear a nivel administrativo tras los incrementos en su cartera se
planea sean cubiertos por el acuerdo de servicios con su accionista Banco Internacional de Costa Rica
S.A.
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IX. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACION RELACIONADA

1. Directores y Dignatarios del Emisor

Los actuales miembros de la Junta Directiva fueron nombrados en el Acta de Reunion Extraordinaria de
Accionistas celebrada el 28 de octubre de 2016.

Daniel Gonzalez Santiesteban - Presidente
Nacionalidad : Costarricense

Fecha de Nacimiento : 01 de agosto de 1961 ,
Domicilio Comercial : Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal : 0816-07810, Ciudad de Panam4, Republica de Panama
Correo Electrénico  : dgonzalez @bicsa.com

Teléfono : 208-9500

Fax : 208-9581

Maister en Administracion de Negocios (1997) Universidad Interamericana de Costa Rica (Mencioén
Honorffica “Magna Cum Laude”), Diplomado en Mercadeo (1997); Bachillerato en Administracién con
énfasis en Recursos Humanos — Universidad Auténoma de Monterrey (1996), Programa de Desarrollo
Empresarial en Banca Internacional - The University of Miami 1992 y Programa de Alta Direccién
Bancaria en INCAE 1990. Presidente del Congreso Latinoamericano de Comercio Exterior / Felaban
2006-2007-2008.

Gerente General de BICSA desde abril 2013 hasta la fecha. Sub-Gerente General BICSA Panama desde
Enero 2001 hasta Marzo 2013. Gerente General de BICSA Costa Rica (octubre 1998 a diciembre 2000)
y otros cargos dentro del banco desde 1987 hasta octubre 1998 (Gerente de Operaciones). Se desempefi6
también como Sub-Gerente General en el Banco Nacional de Costa Rica, S. A.

Actualmente funge también como Director y Presidente en BICSA Capital S.A., y Director de BICSA
Servicios S.A.

Maria Eugenia Mora Junes - Secretario

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de Nacimiento : 19 de Junio de 1967

Domicilio Comercial : Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panam4, Rep. De Panama
Correo Electrénico  : mmora@bicsa.com

Teléfono : 208-9500

Fax : 208-9581

Licenciada en Contabilidad de la Universidad de Panama. Posee un MBA de la USMA. Contador
Publico Autorizado, Junta Técnica de Contabilidad.
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Gerente de Administracién y Recursos Humanos de BICSA desde marzo de 2008 hasta la fecha. Ingres6
a Banco Internacional de Costa Rica en enero de 1991, donde se desempefié en varios puestos: Oficial
del Departamento de Contabilidad, desde el 1 de enero de 1991 hasta el 31 de diciembre de 1991.
Auditora Interna, desde el 1 de enero de 1992 hasta el 31 de mayo de 1993. Jefe Administrativo, desde
el 1 de junio de 1993 hasta febrero del 2008. También se desempefié como Auditor Senior de Peat
Marwick de agosto de 1986 a septiembre de 1990.

David Rincoén Freitas - Tesorero
Nacionalidad : Panamefio

Fecha de Nacimiento : 9 de mayo de 1975
Domicilio Comercial : Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panamd, Republica de Panam4.

Apartado Postal : 0816-07810, Ciudad de Panamd, Repiblica de Panam4
Correo Electrénico  : drincon@bicsa.com

Teléfono : 208-9500

Fax : 208-9581

Licenciado en Finanzas de la USMA. Posee un MBA con énfasis en Economia y Finanzas de INCAE.

Gerente de Finanzas de BICSA desde junio de 2013 hasta la fecha. Laboré en CITIBANK, donde ocupé
varios puestos: como Vicepresidente de Control Financiero de mayo 2012 a mayo 2013. Fue
Vicepresidente de Proyectos de abril 2010 a abril 2012. En Global Bank ingres6 en diciembre 2008 a
marzo 2010 y se desempefié como Vicepresidente Adjunto de Finanzas y Presupuesto. Fue Gerente de
Finanzas y Presupuesto de noviembre 2005 a noviembre 2008.

Actualmente funge también como Director y Tesorero de BICSA Capital S.A.
Omar A. Moreno Barria — Fiscal
Nacionalidad : Panamefio

Fecha de Nacimiento : 04 de Diciembre 1966
Domicilio Comercial : Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

Apartado Postal : 0816-07810, Ciudad de Panam4, Reptblica de Panama
Correo Electrénico  : omoreno@bicsa.com

Teléfono : 208-9500

Fax : 208-9581

Licenciado en Contabilidad de la Universidad de Panam4 y Contador Publico
Autorizado, Junta Técnica de Contabilidad.

Auditor Corporativo de BICSA desde el 5 de septiembre de 2016 hasta la fecha. Laboré en Grupo
Financiero Ficohsa como VP Corporativo Regional de Auditorfa. Anteriormente, habfa laborado en
Global Bank Corporation como VP Adjunto de Riesgo Operacional y Control. En Deloitte se desempefid
como Gerente Senior de Auditoria. En BAC Credomatic Honduras fue Gerente de Auditorfa Interna.
Fue Auditor de Crédito en BCIE (Banco Centroamericano de Integracién Econdémica) y Gerente de
auditoria interna en BAC International Bank. En Atlantic Security Bank Panam4 se desempefié como
Oficial de Inversiones y en KPMG como Auditor Senior de Banca.
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Actualmente funge también como Fiscal de BICSA Capital S.A.
2. Principales ejecutivos del Emisor

El Emisor y su tinico accionista Banco Internacional de Costa Rica S.A., suscribieron el 24 de noviembre
de 2017 un Contrato de Servicios Entre Empresas Relacionadas Dentro Del Mismo Grupo Econémico,
permitiendo asi que el Banco Internacional de Costa Rica S.A. le facilite al Emisor - a través de sus
4dreas de soporte tecnoldgico, administrativo, contable, auditorfa interna, operaciones, servicios de
crédito, recursos humanos y cualquier otro - personal capacitado e idéneo, servicios administrativos,
transaccionales, asesoria legal y financiera en forma permanente.

Lo mencionado en el pdrrafo que antecede es cénsono con lo establecido en el acuerdo 6-2017 del 4 de
julio de 2017 de la SBP, por lo que el 23 de octubre de 2017 la SBP autorizé mediante la resolucién
SBP-0191-2017 a Arrendadora Internacional S.A. y Banco Internacional de Costa Rica S.A. a suscribir
el antes mencionado contrato.

En virtud de lo antes mencionado los principales ejecutivos del Emisor son:
Carla Corrales — Sub-Gerente de Factoring Arrendadora Internacional S.A.
Nacionalidad : Panamefa

Fecha de Nacimiento : 06 de septiembre 1986
Domicilio Comercial : Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panam4, Repiblica de Panama.

Apartado Postal : 0816-07810, Ciudad de Panam4, Republica de Panama
Correo Electrénico  : ccorrales@bicsa.com

Teléfono : 208-9500

Fax : 208-9581

Licenciada en Administracién Maritima y Portuaria. Posee una Maestria en Administracién de Negocios
con énfasis en Finanzas y Especializacion en Alta Gerencia.

Ingresé a Arrendadora Internacional S.A., el 16 de marzo del 2016 como Sub Gerente Factoring. Labor6
previamente en Multibank Factoring Inc., como Oficial de Negocios de Factoring (2014-2016).
Previamente, en Inversolution Sociedad Financiera, Corp., (Grupo BBA Seguros) donde se desempefi6
como Ejecutiva de Negocios de Factoring (2013-2014) y en Capital Bank, Inc., —Capital Factoring &
Finance Inc., donde laboré como Asistente de Operaciones. (2011 -2013).

Guillermo Clark Cano — Gerente Pais Panama de Banco Internacional de Costa Rica S.A.

Nacionalidad : Panameiio

Fecha de Nacimiento : 27 de noviembre de 1967

Domicilio Comercial : Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panama, Rep. De Panam4
Correo Electrénico : gclark@bicsa.com

Teléfono : 208-9500

Fax : 208-9581

Es Licenciado en Banca y Finanzas de la Universidad Latinoamericana de Ciencias de la Tecnologia.
Posee una Maestria en Administracién de Negocios con énfasis en Direccion Empresarial. Ingresé a
BICSA el 13 de junio 2011 como Gerente de Pafs Panama. Laboré como Gerente General y Director
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en la empresa Factoring & Finance, Corp., de mayo 2010 a junio 2011. En la empresa Mundial Factoring,
Corp., se desempeifié. como Gerente General de septiembre 2006 abril 2010. Laboré en BICSA como
Oficial de Crédito de septiembre 1991 agosto 2006.

Raipza Castillo — Gerente de Negocios Panama de Banco Internacional de Costa Rica S.A.

Nacionalidad : Panamefia

Fecha de Nacimiento : 11 de mayo de 1972

Domicilio Comercial : Calle Aquilino de la Guardia, Ciudad de Panam4, Rep. De Panama
Correo Electrénico : rcastillo@bicsa.com

Teléfono : 208-9500

Fax : 208-9581

Es Licenciada en Contabilidad de la Universidad Santa Maria La Antigua. Posee un Postgrado en
Administracién Estratégica y una Maestria en Administracién de Empresas con énfasis en Finanzas de
La Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologifa. Ingres6 a BICSA en afio 1992 donde se
desempefia desde el afio 2013 como Gerente de Negocios Panama. También se desempefié como Oficial
de negocios, Oficial de Crédito, Analista de Crédito Junior, Asistente de Prestamos y Oficinista del
departamento de Crédito.

3. Empleados de Importancia y Asesores

A la fecha, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (cientificos, investigadores,
asesores en general) que hacen contribuciones significativas al negocio del Emisor.

4. Asesores Legales

- Asesor legal externo de la presente emision:
ARIAS, FABREGA Y FABREGA
Contacto: Estif Aparicio
Domicilio Profesional: PH ARIFA, 9th and 10th Floor, Santa Maria Business District Boulevard
Apartado Postal: 0816-01098
Correo: eaparicio@arifa.com
Teléfono: (507) 205-7000
Fax: (507) 205-7001

- A su vez, las siguientes firmas de abogados fungen como principales asesores legales externos
del Emisor:

o Icaza, Gonzdlez-Ruiz & Aleman:

Contacto: Gabriel Gonzalez Riiz

Domicilio Profesional: Aquilino de la Guardia Street No. 8
IGRA Building

Apartado Postal: 0823-02435

Correo: carlosv@icazalaw.com

Teléfono: (507) 205-6000

Fax: (507) 269-4891
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o Rivera, Bolivar y Castafiedas:

Contacto: Dayra Castafiedas

Domicilio Profesional: Calle Aquilino de la Guardia, Torre Banco General, Marbella, Piso 9
Correo: dayra.castanedas@rbe.com.pa

Teléfono: (507) 397-3000.

Fax: (507) 209-5900

- Asesor Legal Interno:

Contacto: Paola Ciniglio G.

Domicilio Profesional: BICSA Financial Center, Piso 50, Calle Aquilino de La Guardia y
Avenida Balboa, Panam4, Republica de Panama

Apartado Postal: 07810, Zona 0816

Correo: pciniglio@bicsa.com

Teléfono: (507) 208-9500

Fax: (507) 208-9581

5. Auditores

La siguiente firma de auditoria funge como auditor externo del Emisor desde julio de 2015:

PricewaterhouseCoopers Panama

Direccion comercial: Ave. Samuel Lewis y Calle 55 E, Urbanizacién Obarrio, Edificio PwC, Piso 7
Ciudad de Panamad, Republica de Panamd

Apartado Postal: 0819-05710

Persona de contacto: Victor Delgado (Socio Director)

Teléfono: (507) 206-9200

Fax: (507) 264-5627

www.pwe.com/interamericas

El Emisor cuenta con un departamento de auditores internos dirigidos por Omar A. Moreno Barria,
cumpliendo con esta labor para BICSA y en este caso la subsidiaria Arrendadora Internacional S.A.

Contacto: Omar A. Moreno Barria

Domicilio Profesional: BICSA Financial Center, Piso 50 Calle Aquilino de La Guardia y Avenida
Balboa, Panamd, Republica de Panama

Apartado Postal: 07810, Zona 0816

Correo: omoreno@bicsa.com

Teléfono: (507) 208-9500

Fax: (507) 208-9581

6. Designacion por Acuerdos o Entendimientos

A la fecha, ningtin Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo
sobre la base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del Emisor.
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No existe contrato formal de prestacién de servicios entre el Emisor y sus Directores. La relacion se
rige por lo establecido en la Junta de Accionistas, no se reconocen dietas para cada Director, ni se les
reconocen beneficios adicionales.

B. COMPENSACION

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensaciones en concepto de dietas por su
participacion en las reuniones de Junta Directiva y Comités Directivos.

El monto de la compensacién en concepto de salario y gastos personales pagada al personal del Emisor,
para el periodo terminado al 31 de diciembre de 2017 fue de US$68,188.87. En el afio 2016 se pagaron
en concepto de salarios y gastos personales la suma de US$86,043.90

" El monto total reservado por el Emisor en provisiones para prima de antigiiedad e indemnizacion para
los doce meses terminados al 31 de diciembre de 2017 fue de US$912.86 y para el afio 2016 fue de
US$2,100.79

El Emisor no ha pagado compensaciones en base a bonos o un plan de distribucién de ganancias, ni en
forma de opciones.

El Emisor no mantiene fondo de cesantia puesto que la planilla siempre ha sido menos de cinco
colaboradores.

C. GOBIERNO CORPORATIVO

Los directores del Emisor fueron nombrados el pasado 1 de diciembre de 2016, por un periodo
indefinido. Dicho nombramiento consta en el Folio No. 267054, inscrita bajo la entrada 521327/2016.

No existen contratos de prestacion de servicios entre los Directores/Dignatarios y el Emisor que prevea
la adquisicién de beneficios una vez terminado su periodo.

El Emisor como subsidiaria de Banco Internacional de Costa Rica, S.A., se rige bajo las normas de
Gobierno Corporativo adoptadas por dicho banco.

Con el objetivo de dar cabal cumplimiento a lo que sefialan las normas establecidas por la SBP referentes
a las practicas de Gobierno Corporativo promulgadas mediante el Acuerdo 5-2011 del 20 de septiembre
de 2011, el acuerdo CNV-12-2003 y CNV-2-2010 de [a SMV y la adopcidn por parte de la BVPde los
principios de revelacién de précticas de buen gobierno corporativo para los emisores inscritos, se
detallan a continuacién las estructuras creadas dentro de la organizacién a través de su Cddigo de
Gobierno Corporativo para la debida implementacién de pricticas de un buen gobierno corporativo
dentro de Banco Internacional de Costa Rica, S.A y subsidiarias (incluyendo al Emisor), que permiten
ejecutar las directrices y planes estratégicos aprobados por la Junta Directiva, dentro de un marco
conceptual con existencia de adecuados controles internos, transparencia en la administracion,
responsabilidad en la divulgacion de informacién, proteccion a los accionistas y derechos a terceros.
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RESUMEN DE CODIGO DE GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor se rige bajo el mismo Cédigo de Gobierno Corporativo del Grupo de Interés Econémico del
Banco Internacional de Costa Rica S.A., el mismo se caracteriza por recapitulacién a continuacion:

El término “Gobierno Corporativo” es una acepcion que tiene diferentes significados, los cuales a su vez
generan diferentes conceptualizaciones, por lo tanto, es importante establecer, que para el Emisor y su
accionista y empresas subsidiarias, serd entendido como el conjunto de politicas y principios de
direccién, administracion y supervision y control que garanticen las conductas adecuadas para regir las
relaciones entre Accionistas, la Junta Directiva y la Gerencia Superior. Estos a su vez aseguraran la
creacion de valor y la generacién de confianza con los diferentes grupos de interés.

El objetivo del Cédigo de Gobierno Corporativo, es servir de instrumento de comunicacion y
divulgacién a los grupos de interés sobre los principios de gobierno corporativo, las definiciones
estratégicas que rigen al Emisor, la estructura de gobierno, el sistema de control interno, la informacion
a divulgar, las politicas de prevencién y administracion de situaciones de conflictos de interés, entre
otros aspectos.

El éxito del sistema del Gobierno Corporativo, estara en funcién de lograr alinear las decisiones tomadas
dentro del Emisor con los objetivos de este y su accionista. Logrando la sostenibilidad de sus operaciones
a largo plazo, la creacién de valor para los grupos de interés, el absoluto respeto a la normatividad, y el
desarrollo adecuado de la responsabilidad social empresarial.

El sistema de Gobierno Corporativo del Grupo, se orienta por los marcos regulatorios, las definiciones
del conglomerado financiero al cual pertenece, las mejores pricticas, las cuales se identificardn y
adoptaran periddicamente, partiendo de definiciones y desarrollo de organismos especializados no
gubernamentales; la Alta Gerencia hard las investigaciones y propuestas pertinentes al Comité de
Gobierno Corporativo.

El sistema de Gobierno Corporativo asegurard que se cumpla con los principios de la OECD, los
principios de COSO para el control interno los cuales se implementardn periédicamente, los principios
formulados por el Comité de Basilea, los principios bdsicos del Instituto de Gobierno Corporativo de
Panamad y las normas pertinentes, especialmente los Acuerdos vigentes que sobre la materia expida la
SBP.

El Gobierno Corporativo, deberd asegurar que siempre se preserven:
* Los derechos de los accionistas
* El tratamiento equitativo
* La funcién de los grupos de interés
* La comunicacién y transparencia

La estructura documental complementaria a este Cédigo de Gobierno Corporativo consta de las
siguientes partes:
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Pacto Sacial

Cédigo de Gobierno Corporativo

Reglamento Regfafnento de { Cédigo de Sistema de Politicas /
Comités de Junta .
de junta Directiva Eticay Control Procesos /
Directiva R v 'y Conducta Interno Procedimientos
Administrativos. i
|
|
Comités Directivosy |
Comités |
Administrativos |
|

El Gobierno Corporativo se soporta sobre los siguientes principios bdsicos en cuanto a la relacion entre
accionistas, Junta Directiva y Administracion:

» Transparencia
* Equidad

¢ Imparcialidad
* Responsabilidad Personal
* Responsabilidad Corporativa |

En linea con lo anterior, la Estructura del Sistema de Gobierno Corporativo define los cuerpos colegiados
a través de los cuales los accionistas se hacen representar dentro de la direccion del Grupo. Conforme a
las normas vigentes y a las mejores practicas la estructura orgénica del Gobierno Corporativa es la
siguiente:
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Segtin el cuadro anterior, los temas referentes al E1 Emisor son discutidos y analizados en los siguientes
Comités de Banco Internacional de Costa Rica S.A.:

1. Comité de Auditoria

La junta directiva del banco ha nombrado un Comité de Auditorfa, el cual velard por la verificacién del
correcto funcionamiento del sistema de control interno y sobre el cumplimiento de los programas de
auditoria interna y externa, mediante politicas y procedimientos internos para la deteccion de problemas
de control y administracién interna, asi como de las medidas correctivas implementadas en funcién de
las evaluaciones realizadas por la Auditoria Interna, los auditores externos y entes reguladores.

2. Comité de supervision de cumplimiento

Para velar por el correcto funcionamiento y sanas practicas de las leyes, regulaciones y controles
establecidos en la Ley del Secreto Bancario (BSA por sus siglas en inglés para Bank Secrecy Act) y la
Lucha contra el el Lavado de Dinero (AML por sus siglas en inglés para Anti-Money Laundering) en
Estados Unidos, y las leyes y normativas de Panam4, y demés regulaciones para el blanqueo de capitales
y el financiamiento del terrorismo, la Junta Directiva constituy6 en su interior un Comité de Supervisién
de Cumplimiento, adicional al que opera en las oficinas de cada plaza.

3. Comité de Riesgos

La Junta podré delegar la autoridad al comité de Riesgos para revisar la idoneidad de los sistemas de
gestién de riesgos de Banco Internacional de Costa Rica, S.A y del Emisor y de los informes provistos
por la gerencia que identifiquen y midan el riesgo. Las prioridades del Comité de Riesgos son: conocer
y comprender tanto los riesgos internos como los externos que pueden afectar potencialmente a la
organizacién. El Comité de Riesgo evaliia los riesgos principales de la empresa a fin a concentrar y tener
el mayor impacto en los resultados. La Gerencia presenta al Comité de Riesgos las tendencias en los
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Indicadores de Riesgo de Mercado, y otras medidas de comportamiento del riesgo, ademds de sacar a la
luz los riesgos principales confrontados por la empresa.

4. Comité de Crédito

Las personas que integren los distintos comités de crédito deberdn ser designados por la respectiva Junta
Directiva, y en su actuar deberén acatar los lineamientos de ésta, establecidos en el Manual de Crédito,
y actuardn con criterio técnico y de conformidad con las sanas practicas bancarias.

La asuncién de algtin margen de riesgo comercial no podrd generar responsabilidad para los miembros
de los comités.

Corresponde al Comité de Crédito:

o Evaluar, aprobar o rechazar las propuestas de crédito, conforme a las politicas y
procedimientos establecidos en el manual de crédito y regulaciones Bancarias.

o Evaluar el desempefio y las perspectivas de los clientes individuales de crédito y tomar
decisiones en cuanto a limites y términos de las facilidades.

o Revisar la estructura de cartera en funcién del entorno y efectuar las modificaciones que se
juzgue necesarios para reducir los riesgos crediticios.

o Conocer los informes de morosidad y tomar las acciones pertinentes.

o Cumplir con todas las responsabilidades que en materia crediticia establece el Manual de
crédito.

o Conocer y analizar las actualizaciones, modificaciones y adiciones propuestas a la politica y
manual de crédito y proponer a la Junta Directiva su aprobacion.

o Evaluar y decidir sobre las propuestas de limite pais que se plateardn a la Junta Directiva

o Proporcionar al comité de Riesgo su evaluacién del riesgo de crédito.

5. Comité de Activos y pasivos (ALCQO)

El Comité de Activos y Pasivos se reunird una vez al mes y se revisardn los siguientes aspectos:
o Estructura de balance

Comportamiento de mérgenes

Posicion de Liquidez

Proyeccién de necesidades de recursos

Tasas de Interés

Cumplimientos regulatorios y corporativos

Comportamiento de indicadores bésicos de la operacién

Otros temas que propongan los integrantes

O O0O0O0OO0OO0O0

El Cédigo de Gobierno Corporativo aplica a, Accionistas, Directores, Administradores y Personal tanto
del Banco Internacional de Costa Rica, S.A como de su Agencia en Miami Florida, Arrendadora
Internacional S.A., BICSA Capital S.A., la Oficina de Servicio al Cliente en Costa Rica, las Oficinas de
Representacion en El Salvador, Nicaragua y Guatemala, BICSA Servicios S.A. y de empresas o unidades
de negocio que en un futuro pudiesen consolidar estados financieros con BICSA (el “Grupo”).

El Grupo cuenta con un Sistema de Control Interno que se define como el proceso llevado a cabo por la

Junta Directiva, la Gerencia Superior y el personal, diseflado para proporcionar una garantia razonable
sobre el logro de objetivos relacionados con operaciones, reportes y cumplimiento.
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El Sistema de Control Interno se establece en principios, politicas, procesos, procedimientos y
mecanismos de verificacién y evaluacién que garanticen la eficacia y eficiencia de las operaciones, el
cumplimiento de los objetivos estratégicos, la identificacion, prevencién y mitigacion de los riesgos, la
prevencion y sancién del fraude, la integridad de la informacidn, y en especial, el absoluto cumplimiento
de la ley y las normas aplicables al Grupo.

También, el Sistema de Control Interno debe asegurar que existan y sean funcionales los planes de
contingencia y de continuidad del negocio.

Los controles, son y deben ser, parte integral de los procesos, procedimientos y practicas. Los Controles,
se deben disefiar considerando el riesgo que mitigan, en conjunto entre, los usuarios y los gestores de
los mismos y documentarse adecuadamente en los respectivos manuales funcionales. Son responsables
primarios del sistema de control interno la Junta Directiva y la Gerencia Superior.

El Control Interno, a través de mecanismos de delegacién, seguimiento y control, lo ejercen los
miembros de la Junta Directiva, la Gerencia Superior y el Personal, es armonizado por un Auditor Interno
y un Auditor Externo que aportan los elementos técnicos necesarios.

El Control Interno, se evalda de conformidad con un Plan de Auditoria anual basado en riesgos, el cual
es preparado conforme a lo definido en el Estatuto de Auditoria Interna, aprobado por la Junta Directiva,
previa recomendacién del Comité de Auditoria.

El Sistema de Control Interno del Grupo, consta de Siete (7) componentes interrelacionados entre si, €
integrados en todos los procesos de negocio de la entidad. Dichos componentes son:

a) Ambiente de Control

b) Evaluacién de Riesgos

¢) Actividades de Control

d) Informacién y Comunicacién

e) Sistemas Informaticos

f) Monitoreo

g) Evaluaciones independientes

El Grupo cuenta con principios de revelacion de informacidn, que por una parte busca mantener un
adecuado nivel de informacién con los Accionistas, los Grupos de Interés y el mercado en general y, por
otra parte, asegurar que la informacién revelada sea oportuna y confiable.

En el Cédigo de Gobierno Corporativo se define adicionalmente el conflicto de interés como la situacion
en la cual una persona, ante una situacién especifica, enfrenta alternativas diferentes de conducta con
relacion a intereses incompatibles, ninguno de los cuales puede privilegiar en razén de sus obligaciones
legales o contractuales.

Todo Director o funcionario del Grupo, explicitamente, se compromete a revelar la naturaleza de

cualquier situacién que pueda configurar un conflicto entre sus propios intereses o los de terceros y los
del Grupo.
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D. EMPLEADOS
Al 30 de junio de 2018 el Emisor contaba con 1 empleado en sus oficinas en Ciudad de Panama.

En los dltimos tres afios el emisor conté con 2 empleados hasta junio de 2017, fecha en la que se revis6
el acuerdo de servicios entre el Emisor y su accionista, reduciendo el nimero de empleados de
Arrendadora a un solo empleado.

Adicionalmente y en linea con el acuerdo 6-2017 del 4 de julio de 2017 de la SBP, el 23 de octubre de
2017 esta ultima autorizé mediante la resolucién SBP-0191-2017 a Arrendadora Internacional S.A. y
Banco Internacional de Costa Rica a firmar un Contrato de Servicios Entre Empresas Relacionadas
Dentro Del Mismo Grupo Econémico, permitiendo asi que Banco Internacional de Costa Rica, S.A le
facilite a Arrendadora Internacional S.A. por medio de sus 4reas de soporte Tecnoldgico, administrativo,
contable, auditoria interna, operaciones, servicios de crédito, recursos humanos y cualquier otro personal
capacitado e idoneo, servicios administrativos, transaccionales, asesorfa legal y financiera en forma
permanente. Por su parte el Banco Internacional de Costa Rica, S.A declara tener el personal y estructura
id6nea para satisfacer las necesidades de Arrendadora Internacional. Dicho contrato fue firmado entre
el Banco Internacional de Costa Rica, S.A y Arrendadora Internacional S.A. el 24 de noviembre de 2017.

El Emisor no mantiene trabajadores temporales ni sindicatos.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

Los Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores y los Otros empleados no son poseedores
directos ni indirectos de las acciones del Emisor.

Grupo de % respecto del Numero de % que representan
Empleados total de acciones Accionistas respecto de la
comunes y en cantidad total de
circulacién accionistas
Directores 0% 0 0%
Dignatarios 0% 0 0%
Ejecutivos 0% 0 0%
Administradores 0% 0 0%
Otros empleados 0% 0 0%
Total 0% 0 0%

Arrendadora Internacional, S.A. es una subsidiaria 100% de Banco Internacional de Costa Rica S.A.,
Gnico accionista y compaiifa controladora del Emisor la cual estd registrada bajo las leyes de la Republica
de Panam4d, mediante Escritura Piblica Nimero 11,969, inscrita en la Seccion Mercantil con Ficha No.
267054, Rollo 37343, Imagen 0013 desde el 16 de diciembre de 1992.

Banco Internacional de Costa Rica S.A., es a su vez propiedad de Banco de Costa Rica (51%) y Banco
Nacional de Costa Rica (49%), siendo ambos bancos propiedad 100% del estado costarricense.

No existen arreglos que incluyan a empleados en el capital del Emisor ni tampoco arreglos que impliquen
el reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores del Emisor.

76




No hay derechos de voto diferentes ni plan de opciones sobre las acciones del Emisor ni de su controlador
Banco Internacional de Costa Rica S.A.

X. ACCIONISTAS

A. Accionistas del emisor:

El Emisor cuenta solo con un accionista que es Banco Internacional de Costa Rica S.A., quien mantiene
el 100% de las acciones emitidas y en circulacién que corresponde a mil (1,000) acciones comunes con
un valor nominal de cada una de don mil quinientos délares de Estados Unidos de América (US$2,500).
Con esta propiedad accionaria, El Banco Internacional de Costa Rica S.A., ejerce el control sobre el
Emisor.

GRUPO DE NUMERO DE % DEL NUMERO DE % DEL

ACCIONES ACCIONES NUMERO DE ACCIONISTAS NUMERO DE
ACCIONES ACCIONISTAS

1-1000 1000 100% 1 100%

1001- 2000 0 0% 0 0%

2001 — 5000 0 0% 0 0%

5001 — 7500 0 0% 0 0%

7501 — 10000 0 0% 0 0%

10001 — 50000 0 0% 0 0%

Totales 1000 100% 1 100%

No existe a la fecha ningiin arreglo que pueda resultar en de manera subsecuente en un cambio de control
accionario del Emisor. En los tltimos tres afios no ha ocurrido ningtin cambio de importancia en el
porcentaje accionario del Emisor.

XI. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS

El Emisor ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio con partes relacionadas tales
como accionistas, compafifas relacionadas y personal gerencial clave.

BICSA Capital, el Puesto de Bolsa autorizado para la colocacién de la presente emisién es accionista de
la BVP y de LatinClear. A su vez, es empresa afiliada del emisor y propiedad 100% de Banco
Internacional de Costa Rica S.A.

Banco Internacional de Costa Rica, S.A., actuard como Agente de Pago de la presente emision de VCNSs,
es propietario en un 100% del Emisor.
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Daniel Gonzalez Santiesteban, Presidente y Director del Emisor, es ademds Presidente y Director de
BICSA Capital S.A. y Gerente General y Representante Legal de Banco Internacional de Costa Rica
S.A.

Transacciones con partes relacionadas

En los estados financieros al cierre de 31 de diciembre de 2017 incluian saldos y transacciones con partes
relacionadas, tal como se detalla a continuacion:

31 de diciembre | 31 de diciembre
de 2017 de 2016
Activos
Arrendamientos financieros por cobrar US$ 421,503 USS$ 678,377
Pasivos ,
Financiamientos recibidos US$ 76,664,297 USS$ 79,364,611
Transacciones
Gasto de intereses US$ 3,863,527 US$ 4,264,983

B. 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 ARIFA, en su condicion de asesor legal del Emisor para los fines del trdmite de registro de los VCNs
ante la SMV y BVP; ni LatinClear, en su condicién de central de valores; ni la BVP, en su condicién de
bolsa de valores, son partes relacionadas del Emisor.

XII. TRATAMIENTO FISCAL

Los inversionistas en los VCNs gozardn de varios beneficios fiscales. Cada interesado en invertir en los
VCNs debera asesorarse independientemente sobre las consecuencias fiscales de su inversion en estos.
Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal de los VCNs. Cada Tenedor Registrado deberd asesorarse independientemente sobre
trato fiscal de su inversién en los VCNs 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 o podria afectar los rendimientos
esperados, al tiempo que cualquier impuesto aplicable sobre los mismos, tendria que ser retenido de los
intereses a ser pagados sobre los VCNs o de cualquier ganancia de ganancia de capital que se genere.

78




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

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 Articulo 269 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 enajenacién de valores registrados en la SMV, 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
septiembre de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacién 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 tendrd la obligacién de retener al vendedor,
una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelanto
al impuesto sobre la renta sobre la ganancia de capital. El comprador tendrd la obligacion de remitir al
fisco el monto 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. EIl 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 podra 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
transaccién. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacién de los valores no serd acumulable a
los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un Tenedor Registrado de VCNs 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 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 VCNs.

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

El articulo 335 Articulo 270 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 SMV 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 0
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 debera ser retenido en la
fuente, por la persona que pague o acredite tales intereses.
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XIII. EMISIONES EN CIRCULACION

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene valores de caracter piblico emitidos y
en circulacién. No obstante, el Emisor se encuentra en proceso de registro ante la SMV y BVP de un
Programa Rotativo de Bonos por un monto de hasta US$100,000,000.00.

XIV. LEY APLICABLE

La oferta piblica de VCNs de que trata este prospecto informativo estd sujeta a las leyes de la Republica
de Panamad y a los acuerdos, reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

XV. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demds documentos que respaldan
la oferta publica de los VCNs con el exclusivo prop6sito de remediar ambigiiedades o para corregir
errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen
modificaciones a los términos y condiciones de los VCNs y documentos relacionados con esta oferta,
no se requerird el consentimiento previo o posterior de los tenedores de los VCNs. Tales enmiendas se
notificardn a la SMV mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) dias hébiles 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 VCNs de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de
sus obligaciones identificadas en el Capitulo VI.A y las Secciones 25.1(e), 25.1(h), 25.2(a), 25.2(b), 25.2(c)
y 25.2(d) de este Prospecto Informativo, es decir, ser autorizado para no cumplir o suspender el
cumplimiento de dichas obligaciones derivadas de los VCNs, con el voto favorable de (a) los Tenedores
Registrados de los VCNs que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los VCNs
emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una
modificacién o dispensa que afecte a los VCNs de todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los
VCNs que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en
circulacién de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una
modificacién o dispensa que afecte a los VCNs de una Serie en particular, excepto cuando se trate de
modificaciones relacionadas con la tasa de interés y plazo de pago de interés o capital, paro lo cual se
requerird el consentimiento de (a) los Tenedores Registrados de los VCNs que representen no menos del
75% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de todas las Series (una
“Supermayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los VCNs de
todas las Series, o (b) los Tenedores Registrados de los VCNs que representen no menos del 75% del saldo
insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una “Supermayoria de
Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecta a los VCNs de una
Serie en particular.

Toda modificacion o reforma a los t€rminos 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 SMV adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de
Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores.
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Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de los
VCNs serd suministrada por el Emisor a la SMV, quien la mantendrd en sus archivos a la disposicion de
los interesados.

XVI. OTRA INFORMACION

La oferta pudblica de los valores de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la
Repiiblica de Panamd y a Acuerdos, reglamentos y resoluciones adoptados por la Superintendencia de
Mercado de Valores sobre la materia. Copias de la documentacién completa requerida para la
autorizacion de esta oferta publica 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 SMV ubicadas en P.H. Global Plaza, Calle 50, Piso 8 Ciudad de Panama,
Republica de Panama.

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

XVII. ANEXOS

Estados Financieros Auditados de Arrendadora Internacional, S.A., al 31 de diciembre de 2017
Estados Financieros No Auditados de Arrendadora Internacional, S.A., al 30 de junio de 2018
Informe de Calificacion de Riesgo de Arrendadora Internacional, S.A.

Glosario de Términos.
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Informe de los Auditores Independientes

A los Accionistas y Junta Directiva de
Arrendadora Internacional, S. A.

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros de Arrendadora Internacional, S. A. (la “Compafiia”)
presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales la situacion financiera de la Compaiiia
al 31 de diciembre de 2017, asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compaiiia comprenden:

el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017;

el estado de resultados por el afio terminado en esa fecha;

el estado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;

el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y

las notas a los estados financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

Base para la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen més adelante en la seccion.
Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros de nuestro
informe.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion.

Independencia

Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con el Codigo de Etica para Profesionales
de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de
Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son aplicables a nuestra auditoria de
los estados financieros en la Republica de Panama. Hemos cumplido las demas responsabilidades
de ética de conformidad con el Codigo de Etica del IESBA y los requerimientos de éticas de la
Republica de Panama.

é PricewaterhouseCoopers, S.R.L. Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanizacion Obarrio
T: (507) 206-9200, Apartado 0819-05710, Panamd - Repiiblica de Panamd, www.pwc.com/interamericas
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A los Accionistas y Junta Directiva de
Arrendadora Internacional, S. A.
Péagina 2

Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno de la Compaiiia en
relacion con los estados financieros

La gerencia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control interno
que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres
de errores materiales, debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la gerencia es responsable de evaluar la capacidad de
la Compafiia de continuar como negocio en marcha revelando, segin corresponda, los asuntos
relacionados con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos
que la gerencia tenga la intencion de liquidar la Compafiia o de cesar sus operaciones, o bien no
exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la Compafiia son responsables de la supervision del proceso de
reportes de informacion financiera de la Compafiia.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estéan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria
que contiene nuestra opiniéon. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no
garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
siempre detecte un error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse
que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose en los estados
financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional
durante toda la auditoria. También:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado
de aquel que resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o anulacion del control
interno.
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A los Accionistas y Junta Directiva de
Arrendadora Internacional, S. A.
Pégina 3

e Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar ~ procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
Compeaiiia.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.

e Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en
marcha y, basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una
incertidumbre material relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas
significativas sobre la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si
llegamos a la conclusién de que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos
la atencién en nuestro informe de auditoria sobre las revelaciones correspondientes en los
estados  financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser
causa de que la Compaiiia deje de continuar como un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y los
hechos subyacentes de un modo que logren una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Compafiia en relacién con, entre otros
asuntos, el alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos
significativos de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos durante nuestra auditoria.

) i conralirhsuse Gireppert
de marzo de 2018
Panama, Republica de Panama



Arrendadora Internacional, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2017

(Cifras en Ddlares de los Estados Unidos de América)

Nota 2017 2016
Activos
Efectivo 500 500
Dep6sitos en bancos:
A la vista - locales 31,841 5,003
A plazo - locales 16 770,004 -
Total de depdsitos en bancos 801,845 5,003
Total de efectivo y depésitos en bancos 6,17 802,345 5,503
Arrendamientos financieros por cobrar 7,755,352 7,137,072
Préstamos comerciales 2,434,019 1,491,370
Factorajes por cobrar 83,716,557 84,287,137
93,905,928 92,915,579
Menos: Provision para arrendamientos financieros, préstamos comerciales
y factorajes por cobrar 985,743 125,359
Intereses y comisiones no ganados 26,566 26,879
Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar, neto 7,17 92,893,619 92,763,341
Otros activos 9 777,480 820,746
Total de activos 94,473,444 93,589,590
Pasivos y Patrimonio
Pasivos:
Financiamientos recibidos 10,16y 17 76,664,297 79,364,611
Otros pasivos 11 4,210,535 1,403,471
Total de pasivos 80,874,832 80,768,082
Patrimonio:
Acciones comunes 13 2,500,000 2,500,000
Reserva regulatoria especifica de créditos 785,665 256,654
Reserva dindmica regulatoria 2,110,044 2,110,044
Utilidades no distribuidas 8,202,903 7,954,810
Total de patrimonio 13,598,612 12,821,508
Total de pasivos y patrimonio 94,473,444 93,589,590

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Resultados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2017

(Cifras en Doélares de los Estados Unidos de Ameérica)

Nota 2017 2016
Ingresos por Intereses y Comisiones:
Arrendamientos financieros y factoraje 16 5,842,616 5,987,600

Comisiones sobre préstamos 845,634 564,915

Préstamos comerciales 56,700 68,609

Depdsitos en bancos 16 946 913
Total de ingresos por intereses y comisiones 6,745,896 6,622,037
Gastos de Intereses:

Financiamientos recibidos 16 3,863,527 4,264,983
Ingresos neto de intereses y comisiones 2,882,369 2,357,054
Provision para deterioro en arrendamientos

financieros, préstamos comerciales y factoraje 7 (860,384) 72,639
Ingresos neto de intereses y comisiones después de

provisiones 2,021,985 2,429,693
Otros ingresos:
Otros ingresos 14 407,558 257,167
Total de otros ingresos 407,558 257,167
Gastos Generales y Administrativos:

Salarios y otros gastos del personal 15 69,103 88,145

Honorarios y servicios profesionales 250 250

Impuestos 145,154 109,805

Otros 15 939,806 468,197
Total de gastos generales y administrativos 1,154,313 666,397
Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta 1,275,230 2,020,463
Impuesto sobre la renta 8 (516,279) (423,000)
Impuesto sobre la renta diferido 8 72,399 (2,667)
Utilidad neta 831,350 1,594,796

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2017

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de Ameérica)

Reserva Reserva
Acciones Regulatoria Dindmica de Utilidades no
Comunes de Créditos Créditos Distribuidas Total

Saldo al 31 de diciembre de 2015 2,500,000 - 2,110,044 6,660,760 11,270,804
Utilidad neta - - - 1,594,796 1,594,796
Otros Movimientos de Patrimonio

Reserva regulatoria de créditos - 256,654 - (256,654) -

Reserva regulatoria dinamica - - - - -
Total de movimientos de patrimonio - 256,654 - (256,654) -
Transacciones con Accionista

Impuesto complementario - - - (44,092) (44,092)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 2,500,000 256,654 2,110,044 7,954,810 12,821,508
Utilidad neta - - - 831,350 831,350
Otros Movimientos de Patrimonio

Reserva regulatoria de créditos - 529,011 - (529,011) -

Reserva regulatoria dinamica - - - - -
Total de movimientos de patrimonio - 529,011 - (529,011) -
Transacciones con Accionista

Impuesto complementario - - - (54,246) (54,246)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 2,500,000 785,665 2,110,044 8,202,903 13,598,612

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2017

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Flujos de efectivo por las actividades de operacion

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto utilizado en las actividades de operacion:
Provisién (reversion) por deterioro para arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes por cobrar
Impuesto sobre la renta diferido
Ingresos por intereses
Gastos de intereses

Cambios netos en activos y pasivos operativos:
Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar
Otros activos
Otros pasivos
Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Financiamientos recibidos
Pagos a financiamientos recibidos
Impuesto complementario
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento
Aumento neto en efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del ano

Nota 2017 2016
831,350 1,594,796
860,384 (72,639)
(72,399) 2,667

(6,745,896) (6,622,037)
3,863,527 4,264,983
(979,812) 4,626,717
115,665 76,332
2,807,064 (793,777)
6,735,046 6,635,286
(4,086,485) (4,018,191)
3,328,444 5,694,137
29,522,644 28,949,956
(32,000,000) (34,600,000)
(54,246) (44,092)
(2,531,602) (5,694,136)
796,842 1
5,503 5,502
802,345 5,503

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en Ddlares de los Estados Unidos de Ameérica)

1.

Informacion General

Arrendadora Internacional, S. A. (la “Compafiia”) estd constituida en la Republica de
Panama y se dedica principalmente a los negocios de factoraje y arrendamiento financiero,
los cuales incluyen el descuento de facturas, alquiler de equipo y otro tipo de bienes muebles.
La Compaiiia inicié operaciones en 1994 y es una subsidiaria poseida en un 100% por Banco
Internacional de Costa Rica, S. A. (“la Compaiiia Matriz”). La Compaifiia se encuentra
ubicada en el Edificio BICSA Financial Center, Piso No.50, Calle Aquilino de la Guardia y
Avenida Balboa, Ciudad de Panamad, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por la Administracion de la
Compaiiia el 27 de febrero de 2018.

Base de Preparacion

Declaracion de Cumplimiento
Estos estados financieros de la Compafiia han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de Medicion
Estos estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histérico.

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compaiiia
Las siguientes normas y modificaciones han sido adoptadas por la Compaiiia por primera
vez para el ejercicio que tuvo inicio el 1 de enero de 2017:

Enmiendas a la NIC 7. Se requiere a las entidades, explicar los cambios en sus pasivos que
surgen de las actividades de financiamiento. Esto incluye los cambios resultantes en los
flujos de efectivo (por ejemplo: cargos y pagos de préstamos) y cambios que no requirieron
efectivo como adquisiciones, bajas, acumulacion de intereses y diferencias de cambios no
realizadas. La administracion ha adoptado esta enmienda y se han efectuado las
divulgaciones indicadas. La enmienda a la norma es efectiva para periodos que inicien en o
después del 1 de enero de 2017.

No hay otras normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el afio que inicié el 1 de
enero de 2017 que hayan tenido un impacto material en los estados financieros de la
Compaiiia.



Arrendadora Internacional, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en Ddlares de los Estados Unidos de Ameérica)

2.

Base de Preparacion (Continuacion)

Nuevas Normas y Enmiendas aiin no Adoptadas por la Compaiiia

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero
no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2017, y no han sido
adoptadas anticipadamente por la Compafifa. La evaluacién del impacto de estas nuevas
normas se presenta a continuacion:

NIIF 9 - Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se refiere a la clasificacion, reconocimiento
y medicion de los activos financieros y pasivos financieros e introduce nuevas reglas para
la contabilidad de cobertura. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que inician
en después del 1 de enero de 2018 y se permite la adopcion anticipada.

La Compaiiia inici6 el proceso de implementacién de la NIIF 9 a inicios del afio 2016
conformando un equipo de trabajo cuyos miembros incluyeron representantes de las
areas de riesgo, crédito, finanzas, tesoreria y tecnologia. Este equipo realizé sesiones de
trabajo periddicas, para retar los supuestos clave, tomar decisiones y monitorear el avance
de implementacion en todos los niveles de la Compaiiia, incluyendo la evaluacién sobre
la suficiencia de recursos.

La Compaiia ha completado una evaluacién preliminar del impacto y andlisis contable
para lo cual se han realizado célculos en paralelo sobre el posible efecto que la
implementacion de esa norma traerd aparejado; al cierre del afio 2017 se han completado
los trabajos de disefio y desarrollo de modelos, sistemas, procesos y controles necesarios
para esta implementacion.

Dentro de la evaluacién realizada se han revisado los activos y pasivos financieros y se
espera el siguiente impacto por la adopcion de la nueva norma:

- La cartera de préstamos (arrendamiento, préstamos comerciales y factoraje) clasificada
a costo amortizado cumple con el modelo de negocio para mantenerse en dicha categoria
por consiguiente no se prevé cambios.

Por lo tanto, no se espera que la nueva norma tenga un impacto en la clasificacién y
medicion de estos activos financieros.

La Compaiiia clasifica todos los pasivos financieros como medidos posteriormente a
costo amortizado.

El nuevo modelo de deterioro requiere estimaciones de deterioro con base en pérdidas
crediticias esperadas, en lugar de pérdidas crediticias incurridas bajo NIC 39 que se han
aplicado hasta el ejercicio 2017. Para el caso de la Compafiia aplica a los activos
financieros a costo amortizado.
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2.

Base de Preparacion (Continuacion)

Nuevas Normas y Enmiendas aiin no Adoptadas por la Compaiiia (continuacion)

De acuerdo a las evaluaciones realizadas a la fecha, la Compafiia no estima un impacto
significativo en la provision de pérdidas para los activos financieros en comparacion con
las pérdidas por deterioro segin NIC39. Esta estimaciéon puede ser objeto de
modificacién debido a revisiones y calibraciones de algunos datos contenidos en el
modelo de reservas de la Compaiiia.

La NIIF 9 también introduce requisitos de revelaciéon mds amplios y cambios en la
prestacion de los estados financieros. Por lo que se espera que cambien la naturaleza y
extension de las revelaciones de los instrumentos financieros, particularmente en el afio
de adopcioén de la norma.

Los cambios en las politicas contables que resulten de la adopcién de la NIIF 9 por lo
general se aplicardn retrospectivamente, con excepcion de lo siguiente:

La Compaiiia aplicard la exencién que le permite la norma no reexpresar la informacién
comparativa de los periodos anteriores en lo que se refiere a los cambios de calificacién
y medicién (incluyendo deterioro). Las diferencias en los importes en libros de los
activos y pasivos financieros que resultan de la adopcion de la NIIF 9 por lo general se
reconocerdn en las utilidades no distribuidas antes de la emisién del primer estado
financiero que incluya la NIIF9.

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes - El IASB emiti6 una nueva norma para el
reconocimiento de ingresos. Esta norma reemplazard la NIC 18, que abarca contratos de
bienes y servicios y la NIC 11 que cubre los contratos de construcciéon. La nueva norma
se basa en el principio de que los ingresos se reconocen cuando el control del bien o
servicio es transferido a un cliente, por lo que el concepto de control sustituye al concepto
actual de los riesgos y beneficios. La Norma permite un enfoque retrospectivo
modificado para la adopcidon. Bajo este enfoque las entidades reconocerdn ajustes
transitorios en las utilidades retenidas en la fecha de la aplicacién inicial sin reestructurar
el periodo comparativo. Soélo se necesitard aplicar las nuevas reglas a los contratos que
no se han completado en la fecha de la aplicacién inicial. La Administracion ha evaluado
el impacto de esta nueva norma actualmente y debido a la naturaleza de la gestiéon de
negocio de la Compaiiia no se estima que la adopcion de esta norma tenga un impacto
material en los estados financieros. Esta norma es efectiva para periodos anuales que
comienzan en o después del 1 de enero de 2018.

NIIF 16 - Arrendamientos. Se emitié en enero de 2016 y como resultado, la mayoria de
los arrendamientos se reconocerdn en el estado de situacion financiera, ya que elimina la
distincién entre arrendamientos financieros y operativos. Bajo esta nueva norma se
reconoce un activo (derecho de bien arrendando) y un pasivo financiero. La dnica
excepcidn son los arrendamientos de corto plazo y de un bajo costo. La contabilidad de
los arrendadores no cambiard significativamente. La Compaiiia atn estd en el proceso
de evaluar el impacto de esta norma sobre los estados financieros. Esta norma es efectiva
para los periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2019.

No existen otras normas, enmiendas e interpretaciones emitidas y que atin no son efectivas
que podrian tener un impacto material en la Compaiiia.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Moneda Funcional y de Presentacion

Los estados financieros estan expresados en dodlares (US$) de los Estados Unidos de
América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el délar
(US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal y moneda
funcional.

Las politicas de contabilidad significativas adoptadas por la Compaiiia en la preparacién de
estos estados financieros, se detallan a continuacion:

Medicion a Valor Razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado para
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha
de medicién o, en su ausencia, en el mercado mds ventajoso al cual la Compaiiia tenga acceso
en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de
incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Compaiiia mide el valor razonable de un instrumento utilizando un
precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado como
activo, si las transacciones de estos instrumentos, tienen lugar con frecuencia y volumen
suficiente para proporcionar informacion para fijar precios sobre una base continua.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compaiiia utiliza técnicas de
valoracion que maximicen el uso de datos de entrada observables relevantes y minimizan el
uso de datos de entrada no observables. La técnica de valoracién escogida incorpora todos
los factores que los participantes de mercado tendrian en cuenta al fijar el precio de una
transaccion.

El valor razonable de un depdsito a la vista no es inferior al monto a pagar cuando se
convierta exigible, descontado desde la primera fecha en la que pueda requerirse el pago.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Para propoésitos del estado de flujos de efectivo, la Compaiia considera como efectivo y
equivalentes de efectivo: el efectivo y los depdsitos a la vista en bancos y a plazo con
vencimientos originales de tres meses 0 menos.

Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar

Arrendamientos Financieros

Los arrendamientos financieros consisten principalmente en contratos de arrendamiento de
equipo y equipo rodante, los cuales son reportados como parte de la cartera de préstamos por
el valor presente del arrendamiento. La diferencia entre el monto bruto por cobrar y el valor
presente del monto por cobrar se registra como ingreso por intereses no ganados, la cual se
amortiza a ingresos de operaciones utilizando un método que reflejé una tasa periddica de
retorno.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar
Préstamos comerciales

Los préstamos por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo y originado generalmente al proveer
fondos a un deudor en calidad de préstamo. Los préstamos se presentan a su valor principal
pendiente de cobro, menos los intereses y comisiones no ganadas y la provisién para
deterioro en préstamos. Los intereses y comisiones no ganadas se reconocen como ingresos
durante la vida de los préstamos utilizando el método de interés efectivo.

Factoraje
El factoraje consiste en la compra de facturas, las cuales se presentan a su valor principal
pendiente de cobro. Estas facturas por cobrar reflejan el valor presente del contrato.

La Compaiiia se dedica al financiamiento de facturas, cuya fuente de repago proviene de
cesion de crédito de las mismas, cuyos financiamientos oscilan entre 30 y 180 dias.

Provision para Deterioro en Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y
Factorajes por Cobrar

La Compaiiia utiliza el método de provision para deterioro en arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes por cobrar. El monto de provision durante el periodo
corriente incrementa la provision de deterioro y se reconoce en resultados como gasto de
provision por deterioro en arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes
por cobrar.

El deterioro se determina utilizando dos metodologias para determinar si existe evidencia
objetiva del deterioro, individualmente para los arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar que son individualmente significativos e individualmente
o colectivamente para los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por
cobrar que no son individualmente significativos.

La provision se presenta deducida de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales
y factorajes por cobrar en el estado de situacion financiera. Cuando un arrendamiento o
factoraje se determina como incobrable, el monto irrecuperable es cargado a la referida
cuenta de provision por deterioro.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta estimado es el impuesto a pagar sobre la renta neta gravable para
el ano, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha del estado de situacion financiera y
cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Los impuestos diferidos son reconocidos para diferencias temporales entre el valor en libros
de los activos y pasivos para propdsitos de los reportes financieros y los montos usados con
propositos impositivos. Los impuestos diferidos son valorizados a las tasas impositivas que
se espera aplicar a las diferencias temporales cuando son reversadas, basdndose en las leyes
que han sido aprobadas o a punto de ser aprobadas a la fecha del estado de situacién
financiera.

Un activo por impuesto diferido es reconocido en la medida en que sea probable que las
ganancias imponibles futuras estén disponibles en el momento en que la diferencia
temporaria pueda ser utilizada. Los activos por impuesto diferido son revisados en cada
fecha del estado de situacion financiera y son reducidos en la medida que no es probable que
los beneficios por impuestos relacionados sean realizados.

Titulos de Deuda Emitidos
La Compaiia clasifica los instrumentos de deuda en pasivos financieros o en instrumentos
de capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.

Estos son medidos inicialmente al valor razonable, més los costos de transaccién, y
subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés
efectiva, excepto para los pasivos que la Compaiia decide registrar a valor razonable con
cambios en resultados.

Plan de Ahorro para Retiro

Las aportaciones de la Compaiiia al plan de ahorro para retiro se reconocen en el gasto de
salarios y otros gastos de personal en el estado de resultados en el periodo anual en que la
Compaiifa va realizando los aportes. Este plan estd considerado como de contribuciones
definidas donde la responsabilidad de la Compafiia corresponde solamente al aporte
realizado y no se requiere estudio actuarial.

Ingresos y Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de resultados
para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de
tasa de interés efectiva. Esto incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre
las partes del contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de
transaccion y cualquier otra prima o descuentos. Los costos de transaccion son los costos de
originacion, directamente atribuibles a la adquisicion, emisién o disposicién de un activo o
pasivo.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Ingresos por Comisiones

Las comisiones sobre arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por
cobrar, a corto plazo, son reconocidas como ingreso bajo el método de efectivo debido a su
vencimiento a corto plazo. El ingreso reconocido bajo el método de efectivo no es
significativamente diferente del ingreso que seria reconocido bajo el método de acumulacion.
Las comisiones sobre transacciones a mediano y largo plazo son diferidas y amortizadas a
ingresos usando el método de tasa de interés efectiva durante la vida del arrendamiento
financiero y factoraje por cobrar.

Reclasificaciones

Para propdsitos de comparacion, el estado de situacién financiera del 2016 incluye una
reclasificacion de US$26,879 de otros pasivos a la categoria de préstamos (intereses y
comisiones no ganadas). Esta reclasificacion no tiene un efecto material sobre la informacién
del estado de situacion financiera al inicio del periodo inmediato anterior.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en
una entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad. Las
actividades de la Compaiiia se relacionan principalmente con el uso de instrumentos
financieros y, como tal, el estado de situacion financiera se compone principalmente de
instrumentos financieros.

La Compaiiia tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las politicas de administracion
de riesgos de los instrumentos financieros. A tal efecto, la Administracion de la Compaiiia
en conjunto con la Administracion de su Compaiia Matriz, mantiene ciertos comités para la
administracion y vigilancia de los riesgos a los cuales estd expuesta la Compaiiia, entre los
comités estdn los siguientes:

Comité de Auditoria

Comité de Crédito

Comité de Activos y Pasivos
Comité de Riesgos

Comité de Cumplimiento

La concentracién geografica de los activos y pasivos se presenta a continuacion:

2017 2016
Activos Pasivos Activos Pasivos
Region geografica
Costa Rica 1,867,312 5,257 2,238,001 3,327
Centro América 10,816 - 14,683 -
EU.A - - - -
Panama 92,595,316 80,869,575 91,336,906 80,764,755
94,473,444 80,874,832 93,589,590 80,768,082
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Los principales riesgos identificados por la Compaiia son los riesgos de crédito, liquidez,
mercado y operacional, los cuales se describen a continuacidn:

Riesgo de Crédito

Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad de la
Compaiifa no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer a la
Compaififa de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la
Compaiifa adquirié u originé el activo financiero respectivo.

La Compaiiia estructura los niveles de riesgo crediticio aceptables a través del
establecimiento de limites sobre la cantidad de riesgo aceptado en relaciéon a un solo
prestatario, o grupo de prestatarios, y segmento geografico. Estos créditos son controlados
constantemente y sujetos a una revision periddica.

La exposicion al riesgo crediticio es administrada a través de un analisis periddico de la
habilidad de los arrendatarios o arrendatarios potenciales, para determinar su capacidad de
pago de capital e intereses y la reestructuracion de dichos limites cuando sea apropiado. La
exposicion al riesgo crediticio es también manejada, en parte, a través de la obtencién de
garantias colaterales.

La gestion crediticia se realiza bajo politicas claramente definidas por la Junta Directiva y
revisadas y modificadas peridédicamente en funcién de cambios y expectativas de los
mercados en que se actia, regulaciones y otros factores a considerar en la formulacion de
estas politicas.

La Compaiiia tiene en funcionamiento una serie de informes crediticios para evaluar el
desempefio de su cartera, los requerimientos de provisiones y especialmente para anticiparse
a eventos que puedan afectar en el futuro la condicién de sus deudores.

Andlisis de la Calidad Crediticia

La Compaiiia utiliza, para la evaluacion de los préstamos, el mismo sistema de clasificacion
del riesgo de crédito que la Superintendencia de Bancos ha establecido para la determinacién
de reservas regulatorias.
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4. Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Crédito (continuacion)
Andlisis de la Calidad Crediticia (continuacion)

La siguiente tabla analiza la calidad crediticia de los activos financieros y las reservas por
deterioro/pérdidas mantenidas por la Compaiiia para estos activos.

Arrendamientos Financieros Préstamos Comerciales Factoraje por Cobrar
2017 2016 2017 2016 2017 2016
MExima exposicion
Valor bruto en libros 7,755,352 7,137,072 2,434,019 1,491,370 83,716,557 84,287,137
A costo amortizado
Grado 1: Normal o riesgo bajo 5,052,055 5,461,898 2,434,019 1,491,370 81,252,279 84,285,925
Grado 2: Menci6n especial 1,513,814 1,654,327 - - 2,325919 1,212
Grado 3: Subnormal 166,661 - - - - -
Grado 4: Dudoso 695,023 - - - 138,359 -
Grado 5: Irrecuperable 295,725 - - - - -
Mis: intereses por cobrar 32,074 20,847 - - - -
Monto bruto 7,755,352 7,137,072 2,434,019 1,491,370 83,716,557 84,287,137
Provision por deterioro (735,146) (9,604) (250,597) (115,755)
Intereses y comisiones no ganados (26,566) (26,879)
Valor en libros, neto 6,993,640 7,100,589 2,434,019 1,491,370 83,465,960 84,171,382
Préstamos renegociados
Monto bruto 281,209 - - - - -
Monto deteriorado 281,209 - - - - -
Provisién por deterioro 101,603 - - - - -
Total, neto 179,606 - - - - -
No morosos ni deteriorado
Grado 1: Normal ries go bajo 5,052,055 5,461,898 2,434,019 1,491,370 81,252,279 84,285,925
Grado 2: Menci6n especial 1,513,814 1,654,327 - - 2,325919 1,212
Sub-total 6,565,869 7,116,225 2,434,019 1,491,370 83,578,198 84,287,137
Individualmente deteriorados
Grado 3: Subnormal 166,661 - - - - -
Grado 4: Dudoso 695,023 - - - 138,359 -
Grado 5: Irrecuperable 295,725 - - - - -
Sub-total 1,157,409 - - - 138,359 -
Provision por deterioro
Especifica - - - - - -
Colectivo 735,146 9,604 - - 250,597 115,755
Total de provision por deterioro 735,146 9,604 - - 250,597 115,755
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Crédito (continuacion)

Andlisis de la Calidad Crediticia (continuacion)
Los factores de mayor exposicion de riesgo e informacién de los activos deteriorados, y las
premisas utilizadas para estas revelaciones son las siguientes:

Deterioro en arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar
y depdsitos en bancos:

El deterioro para los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por
cobrar y depdsitos en bancos se determina comparando el valor en libros del activo con
el valor estimado recuperable de estos activos. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la
Compaiiia no mantiene deterioro sobre depdsitos en bancos.

Morosidad sin deterioro de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y
factorajes por cobrar:

Son considerados en morosidad sin deterioro los arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar donde la Compaiia considera que el nivel de garantia
y/o fuentes de repago son suficientes para cubrir el valor en libros del arrendamiento
financiero por cobrar y factorajes.

Provisién por deterioro:

La Compaiia ha establecido provisiones para deterioro, las cuales representan, una
estimacion sobre las pérdidas incurridas en la cartera de arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y de factorajes por cobrar. Los componentes principales de esta
reserva estdn relacionados con riesgos individuales, y la provisién por deterioro en
arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar establecida de
forma colectiva considerando un grupo homogéneo de activos con respecto a pérdidas
incurridas, identificadas en los arrendamientos financieros por cobrar sujetos a un
deterioro individual.

Cuando una operacion es considerada incobrable, se carga contra la provisién por
deterioro. Tales operaciones son dadas de baja después de que todos los procedimientos
necesarios han sido completados y el monto de la pérdida ha sido determinado.
Posteriormente, las recuperaciones de los montos previamente dados de baja se acreditan
a la provision por deterioro.

-17-



Arrendadora Internacional, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en Ddlares de los Estados Unidos de Ameérica)

4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Crédito (continuacion)

e Politica de Castigos:

La Compaiiia determina el castigo de un grupo de arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar que presentan incobrabilidad. Esta determinacion se
toma después de efectuar un andlisis de las condiciones financieras hechas desde que no
se efectud el pago de la obligacién y cuando se determina que la garantia no es suficiente
para el pago completo de la facilidad otorgada. Para los arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes por cobrar de montos menores, los castigos
generalmente se basan en el tiempo vencido del crédito otorgado.

Debido a que la cartera estd representada por arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar, el valor de las garantias es similar a su valor en libros.

Depositos en Bancos

Los depésitos interbancarios son colocados en bancos con grado de inversién a corto plazo,
por lo cual no se prevé el establecimiento de provisiones para posibles pérdidas. Al 31 de
diciembre el depdsito en banco estd con su Casa Matriz.

Garantias y su Efecto Financiero

Los arrendamientos financieros por cobrar otorgados son garantizados 100%, ya que estos
bienes sirven de garantia para la operacion.
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4. Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Crédito (continuacion)

Concentracion de Riesgo de Crédito

La Compaiiia da seguimiento a la concentracion de riesgo de crédito por sector y ubicacion
geografica. El andlisis de la concentracion de los riesgos de crédito a la fecha de los estados
financieros es la siguiente:

Arrendamientos Financieros,
Préstamos Comerciales y

Factoraje por Cobrar Depésitos en Bancos
2017 2016 2017 2016
Valor en libros bruto 93,905,928 92,915,579 801,845 5,003
Concentracion por Sector:
Particulares 787,838 874,800 - -
Bancos y entidades financieras 5,699 17,090 801,845 5,003
Corporaciones 93,080,317 91,992,523 - -
Entidades ptiblicas y gobiernos - 10,319 - -
Mids: Intereses por cobrar 32,074 20,847 - -
93,905,928 92,915,579 801,845 5,003
Concentracion Geografica:
Nicaragua 10,815 14,683 - -
Costa Rica 1,869,242 2,240,270 - -
Panam4 91,993,797 90,639,779 801,845 5,003
Mis: Intereses por cobrar 32,074 20,847 - -
93,905,928 92,915,579 801,845 5,003

Las concentraciones geograficas de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales
y factorajes por cobrar y depdsitos con bancos estdn basadas, en la ubicacion del deudor.
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez se define como la incapacidad de la Compaiiia de cumplir con todas sus
obligaciones por causa, entre otros, de un deterioro en la calidad de la cartera de arrendamientos
financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar, la excesiva concentracion de
pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de
los activos, o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo. La
Compafifa administra sus recursos liquidos para honrar sus pasivos al vencimiento de los
mismos en condiciones normales.

Administracion del Riesgo de Liquidez

Se tienen definidos planes de contingencia para reaccionar a cambios en los niveles de liquidez
del mercado y de situaciones no previstas que pudiesen afectar la posiciéon de liquidez,
debidamente respaldados por la Compafiia Matriz.

El cuadro a continuacién muestra los flujos de efectivo no descontados de los activos y pasivos
financieros de la Compaiiia, sobre la base de su vencimiento mds cercano posible. Los flujos
esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto de estos andlisis:

Monto
Valor en Nominal Mas de 5
Libros Bruto Hastal Aiio De 1 a3 Aios De 3 a5 Aiios Ailos
2017
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos 76,664,297 83,745,551 14,958,457 68,787,094 - -
Activos financieros:
Efectivo 500 500 500 - - -
Depésitos a la vista en bancos 31,841 31,841 31,841 - - -
Depésitos a plazo en bancos 770,004 770,004 770,004
Arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar, neto 93,905,928 95,478,345 83,709,686 2,678,769 6,763,615 2,326,275
94,708,273 96,280,690 84,512,031 2,678,769 6,763,615 2,326,275
2016
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos 79,364,611 84,837,258 28,227,941 56,609,317 - -
Activos financieros:
Efectivo 500 500 500 - - -
Depésitos a la vista en bancos 5,003 5,003 5,003 - - -
Arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar, neto 92,915,579 94,559,452 85,179,630 3,928,565 5,235,405 215,853
92,921,082 94,564,955 85,185,133 3,928,565 5,235,405 215,853
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

Administracion del Riesgo de Liquidez (continuacion)

Para los activos y pasivos financieros no derivados el monto nominal bruto es medido con
base en los flujos de efectivo no descontados e incluyen los intereses estimados a pagar y por
cobrar, razoén por la cual difieren de los importes presentados en el estado de situacién

financiera.

Los activos y pasivos financieros, en agrupaciones de vencimiento basadas en el periodo
remanente desde la fecha del estado de situacion financiera hasta la fecha de vencimiento
contractual, se presentan a continuacion:

Hasta 1 afo De 1 a 3 aios De 3 a 5 aios Mas de 5 aiios Total
2017
Activos:
Depdsitos a la vista en bancos 31,841 - - - 31,841
Depsitos a plazo en bancos 770,004 - - - 770,004
Arrendamientos financieros 986,420 2,327,910 4,124,611 292,173 7,731,114
Préstamos comerciales - - 1,208,698 1,217,485 2,426,183
Factorajes 83,716,557 - - - 83,716,557
Ms: Intereses por cobrar 1,522 10,728 12,333 7491 32,074
85,506,344 2,338,638 5,345,642 1,517,149 94,707,773
Pasivos:
Financiamientos recibidos 14,579,623 34,600,000 27,000,000 - 76,179,623
Mis: Intereses por pagar 127,602 225,836 131,236 - 484,674
14,707,225 34,825,836 27,131,236 - 76,664,297
Posicién neta 70,799,119 (32,487,198) (21,785,594) 1,517,149 18,043,476
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

Hasta 1 afio De 1 a 3 afios De 3 a 5 afios Mas de 5 afios Total
2016
Activos:
Depésitos a la vista en bancos 5,003 - - - 5,003
Arrendamientos financieros 855,323 3,109,467 2,985,055 166,382 7,116,227
Préstamos comerciales - 281,208 1,209,784 - 1,490,992
Factorajes 84,287,513 - - - 84,287,513
M s: Intereses por cobrar 2,722 9,347 8,778 - 20,847
85,150,561 3,400,022 4,203,617 166,382 92,920,582
Pasivos:
Financiamientos recibidos 27,504,476 15,754,971 35,397,533 - 78,656,980
M s: Intereses por pagar 357,867 123,928 225,836 - 707,631
27,862,343 15,878,899 35,623,369 - 79,364,611
Posici6n neta 57,288,218 (12,478,877) (31,419,752) 166,382 13,555,971
Riesgo de Mercado

Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero de la Compaifiia se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios,
y otras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes de los mercados a
eventos politicos y econdmicos, tanto a las pérdidas latentes como a ganancias potenciales.
El objetivo de administracién del riesgo de mercado, es el de administrar y vigilar las
exposiciones de riesgo, y que las mismas se mantengan dentro de los pardmetros aceptables
optimizando el retorno del riesgo.

Las politicas de administraciéon de riesgo disponen el cumplimiento con limites por
instrumento financiero; limites respecto del monto maximo de pérdida a partir del cual se
requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento de que,
salvo por aprobacién de Junta Directiva, substancialmente todos los activos y pasivos estén
denominados en Délares de los Estados Unidos de América.

La Junta Directiva de la Compaiiia, ha determinado que todo lo referente al tema de riesgo

de mercado sea manejado y supervisado directamente por el Comité de Riesgo de la
Compaiifa Matriz.
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Liquidez (continuacion)

Riesgo en la Tasa de Cambio

Es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctie como consecuencia de
variaciones en las tasas de cambio de las monedas extranjeras, y otras variables financieras,
asi como la reaccién de los participantes de los mercados a eventos politicos y econdmicos.
Para efectos de las normas contables este riesgo no procede de instrumentos financieros que
no son partidas monetarias, ni tampoco de instrumentos financieros denominados en la
moneda funcional. La cartera de colocaciones en paises con monedas diferentes del US$ se
concentra en clientes generadores de divisas o con capacidades evidentes por la indole de su
actividad y solvencia financiera para absorber fluctuaciones relevantes de la tasa de cambio.

Riesgo Tasas de Interés
Es el riesgo de reduccion de valor de los activos financieros en las tasas de interés, precios
cotizados y otras variables que afecten el valor de esos activos en el mercado.

La Compaiiia tiene una limitada exposicién a pérdidas como resultado de una estructura
financiera poco sensible a variaciones en tasas de interés.

La tabla que aparece a continuacion resume la exposicion de la Compaiiia a los riesgos de la
tasa de interés. Los activos y pasivos de la Compaiiia estan incluidos en la tabla a su valor
en libros, clasificados por categorias por el que ocurra primero entre la nueva fijacion de tasa
contractual o las fechas de vencimiento.

Los activos y pasivos presentados no incluyen intereses acumulados por cobrar o pagar, por
lo cual sus cifras difieren con las presentadas en el estado de situacion financiera.

Hasta 1 aiio De 1 a 3 aiios De 3 a5 aiios Mas de 5 aiios Total

2017
Activos financieros:

Arrendamientos financieros 2,966,540 1,127,081 3,048,265 589,228 7,731,114

Préstamos comerciales 2,426,183 - - - 2,426,183

Factoraje 83,716,557 - - - 83,716,557

89,109,280 1,127,081 3,048,265 589,228 93,873,854

Pasivos

Financiamientos recibidos 34,579,623 41,600,000 - - 76,179,623
Total de sensibilidad de tasa de interés 54,529,657 (40,472,919) 3,048,265 589,228 17,694,231
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

Hasta 1 aiio De 1 a 3 aiios De 3 a 5 aiios Mis de 5 aios Total

2016
Activos financieros:

Arrendamientos financieros 855,323 3,109,467 2,985,055 166,382 7,116,227

Préstamos comerciales - 281,208 1,209,784 - 1,490,992

Factoraje 84,287,513 - - - 84,287,513

85,142,836 3,390,675 4,194,839 166,382 92,894,732

Pasivos

Financiamientos recibidos 27,504,476 15,754,971 35,397,533 - 78,656,980
Total de sensibilidad de tasa de interés 57,638,360 (12,364,296) (31,202,694) 166,382 14,237,752

El andlisis base que efectia la administracion consiste en determinar el impacto por aumentos
o disminuciones de 50 y 100 puntos bésicos (pb) en las tasas de interés. A continuacion se
resume el impacto en el ingreso neto de intereses:

Sensibilidad en el ingreso neto de intereses proyectados

50 pb de 100 pb de 50 pb de 100 pb de
incremento Incremento disminucion Disminuciéon
2017
92,321 184,642 (92,321) (184,642)
Promedio del afio 78,262 156,524 (78,262) (156,524)
Maximo del afio 92,321 184,642 (92,321) (184,642)
Minimo del afio 70,373 140,746 (70,373) (140,746)
2016
71,189 142,378 (71,189) (142,378)
Promedio del aiio 68,094 136,188 (68,094) (136,188)
Maximo del afio 105,469 210,937 (105,469) (210,937)
Minimo del afio 60,042 120,084 (60,042) (120,084)

Riesgo Operacional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas
con los procesos de la Compaiifa, de personal, tecnologia e infraestructuras, y de factores
externos que no esté 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.
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo Operacional (continuacion)

La Compaiia dedica especial atencién a los riesgos asociados a fallas en los procesos
operativos por errores, o desviacion de los procedimientos o comportamiento inadecuado del
personal; indebido o mal funcionamiento de los sistemas tecnoldgicos o a factores externos
que pudiesen comprometer el continuo y buen funcionamiento de las operaciones, para lo
cual se apoya en las facilidades tecnoldgicas y de personal de su Compaiia Matriz lo cual
proporciona los siguientes beneficios a saber:

e Revisiones periddicas y auditorias a los procedimientos operativos son efectuadas
regularmente para fortalecer la eficiencia y el control, y para neutralizar debilidades
identificadas. Las actualizaciones de los manuales correspondientes por lo menos una
vez al afio.

e Programas de mantenimiento y planes de contingencia adecuados mantenidos para la
continuidad de negocios, incluyendo las diferentes aplicaciones tecnoldgicas.

e Ademids de funcionarios dedicados a la seguridad tecnoldgica, se cuenta en esta drea con
asesorias externas para limitar la posibilidad de que las facilidades tecnoldgicas que
puedan ser utilizadas indebidamente por personal o terceros no autorizados.

e La Compafiia mantiene un control interno el cual es seguido estrechamente por el
Personal de Auditoria Interna de la Compaiiia Matriz.

Administracion de Capital

La estrategia del riesgo de mercado utilizada por la Compafifa para calcular sus
requerimientos de capital cubre los riesgos generales de mercado de las operaciones de la
Compaiifa, asi como los riesgos especificos de posiciones abiertas en monedas y deudas e
inversiones en acciones incluidas en el portafolio de riesgo. Los activos son medidos de
acuerdo con categorias especificas del riesgo crediticio, siendo asignado un porcentaje
medido de riesgo de acuerdo con el monto del capital necesario para cubrir los riesgos
mencionados. Diez categorias para medir los riesgos son aplicadas (0%, 10%, 20%, 35%,
50%, 100%, 125%, 150%, 200% y 250%). Las operaciones de arrendamiento financiero
estdn reguladas por la Ley No.7 del 10 de julio de 1990, el cual indica que el capital minimo
pagado serd de cien mil délares de los Estados Unidos de América (US$100,000).
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S.

Estimaciones Criticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicacion de Politicas de
Contabilidad

La Gerencia ha efectuado algunas estimaciones y supuestos relacionados al informe de
activos, pasivos y resultados basados en experiencias histdricas y otros factores, incluyendo
expectativas de los acontecimientos futuros que se creen son razonables bajo las
circunstancias. El ambiente econdémico actual ha incrementado el grado inherente de
incertidumbre en estos estimados y supuestos.

Pérdidas por deterioro sobre arrendamientos financieros, préstamos comerciales y
factorajes por cobrar

La Compaiia revisa su cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y
factorajes por cobrar para evaluar el deterioro por lo menos en una base trimestral. Al
determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el estado de resultados, la
Compaififa toma decisiones en cuanto a si existe una informacion observable que indique que
existe una reduccion medible en los flujos de efectivo futuros estimados de una cartera de
arrendamientos financiero y factorajes por cobrar antes que la reducciéon pueda ser
identificada con un arrendamiento financiero y factorajes por cobrar individual en esa
cartera.

Esta evidencia incluye informacion observable que indique que ha habido un cambio adverso
en la condicidn de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econémicas nacionales
o locales que correlacionen con incumplimientos en activos en la Compaiia. La
Administracion usa estimados basados en la experiencia de pérdida histérica por activos con
caracteristicas de riesgo de crédito y evidencia objetiva de deterioro similares a aquellos en
la cartera cuando se programa sus flujos futuros de efectivo. La metodologia y supuestos
usados para estimar el monto y el tiempo de los flujos de efectivo futuros son revisados
regularmente para reducir cualquier diferencia entre los estimados de pérdida y la experiencia
actual de pérdida.

La Compaiiia ha realizado un andlisis de sensibilidad para medir el impacto que pudiera tener
la provision para deterioro en préstamo. Al 31 de diciembre de 2017, el aumento del 1%
sobre la tasa pérdida de créditos, da como resultado un aumento en el gasto de provision por
US$164,919 (2016: US$190,176).
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6.

Efectivo

El efectivo se detalla a continuacion para propdsitos de conciliacién con el estado de flujos
de efectivo:

2017 2016
Efectivo 500 500
Depésitos a la vista en bancos 801,845 5,003
Total de efectivo y depdsitos en bancos en
el estado de flujo de efectivo 802,345 5,503

Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar

La cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por cobrar
presenta la siguiente distribucion:

2017 2016
Provision Provision
Monto por Monto en Monto por Monto en
Bruto Deterioro Libros Bruto Deterioro Libros
Sector Interno:
Corporativo 91,360,704 410,811 90,949,893 90,012,138 121,366 89,890,772
Consumo 633,093 995 632,098 627,641 847 626,794
Total sector interno 91,993,797 411,806 91,581,991 90,639,779 122,213 90,517,566
Sector Externo:
Corporativo 1,678,163 573,606 1,104,557 2,032,014 2,845 2,029,169
Consumo 201,894 331 201,563 222,939 301 222,638
Total sector interno 1,880,057 573,937 1,306,120 2,254,953 3,146 2,251,807
Mais: Intereses por cobrar 32,074 - 32,074 20,847 - 20,847
Total 93,905,928 985,743 92,920,185 92,915,579 125,359 92,790,220

La cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar
reporta créditos morosos y vencidos que ascendian a US$1,687,279 (2016: US$213,347),
sobre los cuales se mantenia una provision por US$985,743 (2015: US$125,359).
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7. Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar
(Continuacion)

El detalle de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar
por actividad econémica se presenta a continuacion:

2017 2016

Infraestructura y construccion 2,538,595 1,200,262
Comercial 86,011,772 85,445,701
Servicios y sobregiros 3,871,197 4,194,610
Industria 613,205 958,716
Ganaderia 55,138 99,003
Agricultura 139,225 118,450
Consumo 639,023 850,581
Bancos e instituciones financieras 5,699 17,090
Instituciones publicas - 10,319
Mas: intereses por cobrar 32,074 20,847

93,905,928 92,915,579

El perfil de los vencimientos de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y
factorajes por cobrar se presenta a continuacion:

Factoraje Préstamos Comerciales Arrendamientos Financieros

2017 2016 2017 2016 2017 2016
Menos de un afio 66,436,771 64,506,092 - 987,958 855,322
De 1 a 5afios y mas 17,279,786 19,781,045 2,434,019 1,491,370 6,767,394 6,281,750
83,716,557 84,287,137 2,434,019 1,491,370 7,755,352 7,137,072

El movimiento de la provision por deterioro en arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar por deterioro se detalla a continuacion:

2017 2016
Saldo al inicio de afio 125,359 307,961
Provision (reversidon) cargada a gastos 860,384 (72,639)
Préstamos castigados - (109,963)
Saldo al final del aiio 985,743 125,359
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8.

Impuestos

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente en Panam4, la Compaiia estd exenta del pago del
impuesto sobre la renta por concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera.
También estdn exentas del pago de impuestos, las rentas provenientes de los intereses
ganados sobre depdsitos en bancos locales y de los intereses ganados sobre valores del Estado
panameio.

De conformidad con lo establecido en el Articulo 699 del Cédigo Fiscal, modificado por el
Articulo 9 de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 con vigencia a partir del 1 de enero de
2010, las personas juridicas, deberdn calcular el impuesto sobre la renta de acuerdo a la tasa
de 25% a partir del 1 de enero de 2011.

La Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 introduce la modalidad de tributacion presunta del
impuesto sobre la renta, obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso
a un millén quinientos mil délares (US$1,500,000) a determinar como base imponible de
dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el
método ordinario establecido en el Cddigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de
aplicar, al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razon de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables a su renta neta gravable bajo el método ordinario
para el periodo fiscal de que se trate, podran solicitar a la Direccién General de Ingresos -
DGI que les autorice el célculo del impuesto bajo el método ordinario de cédlculo.

El detalle del gasto de impuesto sobre la renta es el siguiente:

2017 2016
Impuesto sobre la renta corriente 516,279 423,000
Impuesto sobre la renta - diferido (72,399) 2,667
Total de gasto de impuesto sobre la renta 443,880 425,667
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8. Impuestos (Continuacion)

La conciliacién de la utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta y del impuesto sobre
la renta se detalla a continuacion:

2017 2016
Utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta 1,275,230 2,020,463
Ingresos extranjeros, exentos y no gravables, neto (143,214) (364,173)
Costos y gastos no deducibles 933,100 35,710
Utilidad neta gravable 2,065,116 1,692,000
Impuesto sobre la renta 516,279 423,000

La Administracion realiz6 sus estimaciones de impuesto diferido de activo utilizando la tasa
impositiva que se espera aplicar a las diferencias temporales cuando las mismas sean
reversadas.

La conciliacién del impuesto diferido del afio anterior con el periodo actual es como sigue:

2017 2016
Impuesto diferido activo al inicio del afio 30,553 33,220
Mas: Provision de deterioro para arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factoraje por cobrar 72,399 (2,667)
Impuesto diferido activo al final del afio 102,952 30,553

La tasa de impuesto efectiva al 31 de diciembre de 2017 fue 34.81% (2016: 21.07%).

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de
la Compaiiia, en la Republica de Panam4, estdn sujetas a revision por parte de las autoridades
fiscales hasta por los tres (3) dltimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de
2017,
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9. Otros Activos

El detalle de otros activos es el siguiente:

2017 2016
Cuentas por cobrar a clientes 215,199 222,446
Gastos pagados por anticipado 452,047 552,554
Impuestos sobre la renta diferido 102,952 30,553
Otros 7,282 15,193
777,480 820,746
10. Financiamientos Recibidos
Los financiamientos recibidos se detallan a continuacién:
Acreedor Vencimiento 2017 2016

Banco Internacional de Costa Rica, S. A.  Varios hasta noviembre 2020 76,179,623 78,656,980
Mis: Intereses por pagar 484,674 707,631

76,664,297 79,364,611

Estas obligaciones, sin garantia tangible, mantenian tasas de interés en un rango de 5.50% a
6.74% (2016: 5.61% a 7%).
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11. Otros Pasivos

El detalle de otros pasivos es el siguiente:

2017 2016

Dep6sitos en garantia - arrendamiento financiero 164,840 323,446
Provisiones para beneficios laborales 7,090 3,427
Impuesto sobre la renta por pagar, neto 516,279 423,000
Cuentas por pagar varias 93,122 30,001
Cheques certificados por pagar 7,158 109,500
Pagos pendientes en compensacion 3,105,813 88,633
Otros 316,233 425,464

4,210,535 1,403,471

12. Plan de Ahorro para Retiro

La Compaiifa adopt6 un plan de ahorro voluntario para retiro de contribuciones en el cual la
Compaififa aporta dos veces la cantidad que aportan los empleados hasta un maximo de un
10% de aporte patronal de los salarios mensuales. En el plan participan todos los empleados
que laboran dentro de la Compaiiia. Para realizar retiros a los aportes del plan, el empleado
deberd cumplir por lo menos una de las siguientes condiciones, para poder retirar la
contribucion realizada por la Compaiiia en su favor:

(a)
(b)
(©

(d)

Haber optado por una jubilacion,

Haberse retirado de la Compaiiia,

Haber sufrido incapacidad total y permanente debidamente certificada por la Caja del
Seguro Social.

Haber fallecido, en cuyo caso se entregard la porcién a la que tenga derecho al / los
beneficiarios.

La contribuciéon de la Compaiiia a este plan durante 2017 ascendié a US$992 (2016:
US$2,166). Este plan es administrado por un tercero independiente de la Compaiiia. Este
gasto se incluye en el estado de resultados en el rubro de salarios y otros gastos de personal.
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13. Acciones Comunes

La composicién de las acciones comunes se resume asi:

2017

Cantidad de Cantidad de
Accionos Monto Accionos Monto
Acciones autorizadas y emitidas
Saldo alinicio y al final del afio 1,000 2,500,000 2,500,000
14. Otros Ingresos
El desglose de los otros ingresos se presenta a continuacion:
2017 2016
Ganancia en venta de bienes arrendados 200,109 57,164
Comisiones de factoraje 34,343 58,109
Tramites legales 7,894 9,792
Otros 165,212 132,102
407,558 257,167
15. Gastos
El detalle de gastos de salarios y otros gastos se detalla a continuacion:
2017 2016
Salarios y otros gastos de personal
Salarios 58,916 53,888
Prestaciones laborales 9,195 32,091
Planes de retiro 992 2,166
69,103 88,145
Otros gastos
Gastos de FECI 682,910 432,896
Otros 256,896 35,301
939,806 468,197
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16. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

La Compaiia realiz6 en transacciones en el curso ordinario del negocio con partes
relacionadas tales como accionistas, directores y personal gerencial clave. Los siguientes
eran los saldos agregados en lo referente a transacciones significativas con partes

relacionadas:
Director y Personal Compaiiias Relacionadas
2017 2016 2017 2016
Activos
Depdsitos en bancos ala vista - - 31,841 5,003
Arrendamientos financieros por cobrar 4771 6,759 - -
Depésitos a plazo fijo 770,004 - - -
Pasivos
Financiamientos recibidos - - 76,179,623 78,656,980
Intereses acumulados por pagar - - 484,674 707,631

Los siguientes rubros de ingresos y gastos se incluyen en los montos agregados producto de
las transacciones antes relacionadas:

Ingresos por Intereses sobre
Arrendamientos financieros 252 341 - -

Depdsitos en bancos - - 946 913

Gastos de Intereses sobre
Financiamientos recibidos - - 3,863,527 4,264,983

La Compaiiia recibe directamente de su Compaiiia Matriz servicios administrativos sobre los
que no se reciben cargos.
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17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Los valores razonables de los activos financieros y pasivos financieros que se negocian en
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios de
negociantes. Para todos los demds instrumentos financieros, la Compaiiia determina los
valores razonables usando otras técnicas de valoracion.

La Compaiiia establece una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles los
datos de entrada de técnicas de valoracion utilizadas para medir el valor razonable:

e Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la administracién del Banco pueda acceder en la fecha de
medicion.

e Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoria incluye los instrumentos
valuados utilizando precios cotizados en mercados activos para instrumentos
similares, precios cotizados para instrumentos idénticos o similares en
mercados que no son activos u otras técnicas de valoracion donde los datos de
entrada significativos son directa o indirectamente observables en un mercado.

e Nivel 3: esta categoria contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de
valoracion incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto
significativo en la valuacién del instrumento. Esta categoria incluye
instrumentos que son valuados, basados en precios cotizados para instrumentos
similares donde los supuestos o ajustes significativos no observables reflejan la
diferencia entre los instrumentos.

Otras técnicas de valoracion incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados en
las técnicas de valoracién incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios
y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de acciones.
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17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (Continuacion)

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y pasivos

financieros significativos:

2017 2016
Valore en Valor Nivel de Valore en Valor Nivel de
Libros Razonable Jeraquia Libros Razonable Jeraquia
Activos
Depdsitos ala vista y a plazo en bancos 801,845 801,845 5,003 5,003
Arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factoraje
por cobrar neto 92,893,619 92,976,532 2 92,915,579 93,848,480 2
93,695,464 93,778,377 92,920,582 93,853,483
Pasivos
Financiamientos recibidos 76,664,297 75,091,996 2 79,364,611 78,655,651 2

La tabla a continuacion describe las técnicas de valoracion y los datos de entradas utilizados
en los activos y pasivos financieros no medidos a valor razonable:

Instrumento Financiero

Técnica de Valoracion y Datos de Entradas
Utilizados

Depésitos a la vista y a plazo

Arrendamientos financieros, préstamos comerciales
y factoraje por cobrar

Financiamientos recibidos

Su valor razonable representa el monto por cobrar a la
fecha del reporte.

El valor razonable para los arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes representa la cantidad
descontada de los flujos de efectivo futuros estimados a
recibir. Los flujos de efectivos provistos se descuentan a
las tasas actuales de mercado para determinar su valor
razonable.

Flujos de efectivo descontados usando las tasas de interés
del mercado para nuevos financiamientos con
vencimiento remanente similar.
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18.

Principales Leyes y Regulaciones Aplicables

Ley de Arrendamientos Financieros

Las operaciones de arrendamiento financiero en Panama estan reguladas por la Direccion de
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de acuerdo a la legislacion
establecida en la Ley No.7 de julio de 1990.

Provisiones Especificas

El regulador de su Compafiia Matriz, “la Superintendencia de Bancos” emiti6 el Acuerdo
No0.004-2013 indica que las provisiones especificas se originan por la evidencia objetiva y
concreta de deterioro. Estas provisiones deben constituirse para las facilidades crediticias
clasificadas en las categorias de riesgo denominadas mencién especial, subnormal, dudoso,
o irrecuperable, tanto para facilidades crediticias individuales como para un grupo de tales
facilidades.

A partir del 31 de diciembre de 2014, los bancos (y sus subsidiarias) deberan calcular y
mantener en todo momento el monto de las provisiones especificas determinadas mediante
la metodologia especificada en este Acuerdo, la cual toma en consideracién el saldo
adeudado de cada facilidad crediticia clasificada en alguna de las categorias sujetas a
provisioén, mencionadas en el parrafo anterior; el valor presente de cada garantia disponible
como mitigante de riesgo, segin se establece por tipo de garantia en este Acuerdo; y una
tabla de ponderaciones que se aplica al saldo neto expuesto a pérdida de tales facilidades
crediticias.

En caso de existir un exceso de provisién especifica, calculada conforme a este Acuerdo,
sobre la provision calculada conforme a NIIF, este exceso se contabilizard en una reserva
regulatoria en el patrimonio que aumenta o disminuye con asignaciones de o hacia las
utilidades retenidas. El saldo de la reserva regulatoria no serd considerado como fondos de
capital para efectos del cdlculo de ciertos indices o relaciones prudenciales mencionadas en
el Acuerdo.

Por requerimiento del Acuerdo No.4-2013, al 31 de diciembre de 2017, se constituyé una
reserva regulatoria especifica por US$785,665 que representa el exceso de reserva
regulatoria de crédito sobre el saldo de las provisiones de crédito reconocidas segin NIIF
(2016: US$256,654).

Provision Dindmica

El Acuerdo No.004-2013 también indica que la provision dindmica es una reserva constituida
para hacer frente a posibles necesidades futuras de constitucién de provisiones especificas,
la cual se rige por criterios prudenciales propios de la regulacién bancaria. La provision
dindmica se constituye con periodicidad trimestral sobre las facilidades crediticias que
carecen de provision especifica asignada, es decir, sobre las facilidades crediticias
clasificadas en categoria normal.
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18. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables (Continuacién)

19.

Ley de Arrendamientos Financieros (continuacion)

Provision Dindmica (continuacion)

Este Acuerdo regula la metodologia para calcular el monto de la provision dindmica, que
considera una restriccién porcentual maxima y minima aplicable al monto de la provisién
determinada sobre las facilidades crediticias clasificadas en categoria normal.

La provision dindmica es una partida patrimonial que aumenta o disminuye con asignaciones
de o hacia las utilidades retenidas. El saldo acreedor de esta provision dindmica forma parte
del capital regulatorio pero no sustituye ni compensa los requerimientos de adecuacién de
capital establecidos por la Superintendencia.

Al 31 de diciembre de 2017, se determiné una provision dinamica por US$2,110,044 (2016:
US$2,110,044).

Informacion Suplementaria para el Estado de Flujos de Efectivo

El movimiento de los financiamientos recibidos se presenta a continuacion:

2017 2016
Saldo al inicio del afio 79,364,611 85,475,495
Movimientos:
Financiamientos recibidos 29,522,644 28,949,956
Amortizacion de financiamiento (32,000,000) (34,600,000)
Intereses (222,958) (460,840)
Saldo al final del afio 76,664,297 79,364,611
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Arrendadora Internacional, S.A.
(Panama, Republica de Panamd)

Estado de Situacion Financiera
Al'30 de junio de 2018
(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Junio Diciembre

Activos Nota 2018 2017
Efectivo 500 500
Depdsitos en bancos:

Ala vista - locales 802,751 31,841

Aplazo - locales 7,770,027 770,004
Total de depdsitos en bancos 8,572,718 801,845
Total de efectivo y depdsitos en bancos 6,16 8,573,278 802,345
Arrendamientos financieros por cobrar 8,348,720 7,755,352
Préstamos comerciales 2,414,976 2,434,019
Factorajes por cobrar 74,437,892 83,716,557

85,201,588 93,905,928

Menos: Reserva para arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar

Intereses y comisiones no ganados 1,235,421 985,743

24,528 26,566

Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar, neto 7,16 83,941,639 92,893,619
Otros activos 9 1,565,659 777,480
Total de activos 94,080,576 94,473 444

Pasivos y Patrimonio

Pasivos:
Financiamientos recibidos 1016 77,460,323 76,664,297
Otros pasivos 1 2,013,874 4,210,535
Total de pasivos 79,474,197 80,874,832
Patrimonio:
Acciones comunes 13 2,500,000 2,500,000
Exceso de reserva requlatoria de crédito 2,068,446 785,665
Provision dinamica regulatoria 2,110,044 2,110,044
Utilidades no distribuidas 7,927,889 8,202,903
Total de patrimonio 14,606,379 13,598,612
Total de pasivos y patrimonio 94,080,576 94,473,444

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S.A.
(Panama, Republica de Panamd)

Estado de Resultados
Seis meses terminados al 30 de junio de 2018
(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Nota
Ingresos por intereses y comisiones:
Arrendamientos financieros y factoraje 16
Préstamos comerciales
Dep0sitos en bancos 16

Comisiones sobre préstamos
Total de ingresos por intereses y comisiones

Gastos de intereses:
Financiamientos recibidos

Ingresos neto de intereses y comisiones

Provision para pérdida en arrendamientos

financieros, prestamos comerciales y factoraje 7
Ingresos neto de intereses y comisiones

después de provisiones

Otros ingresos:
Otros ingresos 14
Total de otros ingresos

Gastos generales y administrativos:

Salarios y otros gastos del personal 15
Honorarios y servicios profesionales

Impuestos

Otros 15

Total de gastos generales y administrativos
Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta, estimado 8
Impuesto sobre la renta diferido 8
Utilidad neta

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Junio Junio

2018 2017
3,440,635 2,673,794
47,235 24,215
1,886 900
600,859 386,881
4,090,615 3,085,790
2,297,443 1,970,183
1,793,172 1,115,607
(289,941) (53,820)
1,503,231 1,061,787
80,331 258,507
80,331 258,507
26,779 44,805
68,448 102,803
373,888 446,752
469,115 594,360
1,114,447 725,934
(335,000) (171,000)
257,572 (94)
1,037,019 554,840




Arrendadora Internacional, S.A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio

Seis meses terminados al 30 de junio de 2018

(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Exceso de
Reserva Reserva
Acciones  Regulatoria  Dindmicade  Utilidades no
Comunes de Crédito Créditos Distribuidas Total

Saldo al 31 de diciembre de 2016 2500000 256,654 2,110,044 7954810  12,821508
Utilidad neta 831,350 831,350
Otros Movimientos de Patrimonio

Exceso de reserva regulatoria de crédito 529,011 (529,011)

Reserva regulatoria dinamica
Total de movimientos de patrimonio 529,011 (529,011)
Transacciones con Accionista

Impuesto complementario (54,246) (54,246)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 2,500,000 785,665 2,110,044 8,202,903 13,598,612
Cambio en implementacion de NIIF 40,263 40,263
Utilidad neta 1,037,019 1,037,019
Otros Movimientos de Patrimonio

Exceso de reserva regulatoria de crédito 1,282,781 (1,282,781)

Reserva regulatoria dinamica - -
Total de movimientos de patrimonio 1,282,781 (1,282,781)
Transacciones con Accionista

Impuesto complementario (69,515) (69,515)
Saldo al 30 de junio de 2018 2,500,000 2,068,446 2,110,044 7,927,889 14,606,379

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S.A.
(Panamé, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Seis meses terminados al 30 de junio de 2018
(Cifras en dolares de los Estados Unidos de América)

Nota

Flujos de efectivo por las actividades de operacién
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto utilizado en las actividades de operacion:
Provision para arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes por cobrar
Impuesto sobre la renta diferido
Ingresos por intereses
Gastos de intereses
Cambios netos en activos y pasivos operativos:
Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar
Otros activos
Otros pasivos
Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos
Intereses pagados
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Financiamientos recibidos

Pagos a financiamientos recibidos

Impuesto complementario

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de financiamiento
Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Junio
2018

1,037,019

(289,941)

(4,090,615)
2,207,443

0,227,677

(788,179)
(2,156,398)
4,104,859

(2,321,794)
7,020,071

8,820,377
(8,000,000)

(69,515)

750,862
7,770,933
802,345

8,573,278

Diciembre
2017

831,350

860,384
(72,399)
(6,745,896)
3,863,527

(979,812)
115,665
2,807,064
6,735,046

(4,086,485)
3,328,444

29,522,644
(32,000,000)

(54,246)
(2,531,602)

796,842
5,503

802,345
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1.

Informacion General

Arrendadora Internacional, S. A. (“la Compafiia”) estd constituida en la RepuUblica de
Panama y se dedica principalmente a los negocios de factoraje y arrendamiento financiero,
los cuales incluyen el descuento de facturas, alquiler de equipo y otro tipo de bienes muebles.
La Compaifiia inicié operaciones en 1994 y es una subsidiaria poseida en un 100% por Banco
Internacional de Costa Rica, S. A. (“la Compafiia Matriz”). La Compafiia se encuentra
ubicada en el Edificio BICSA Financial Center, Piso No0.50, Calle Aquilino de la Guardia 'y
Avenida Balboa, Ciudad de Panamé, Republica de Panama.

Base de Preparacion

Declaracion de Cumplimiento
Estos estados financieros de la Compafiia han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de Preparacion
Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compafiia

NIIF 9 - Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se refiere a la clasificacion, reconocimiento
y medicion de los activos financieros y pasivos financieros e introduce nuevas reglas para la
contabilidad de cobertura.

Bajo el enfoque de IFRS 9 todos los instrumentos financieros se deben clasificar tendiendo
en cuenta el modelo de negocio de la entidad, asi como también las caracteristicas de sus
flujos de efectivo. Para ello, la norma detalla tres tipos de posibilidades de clasificacion y
valuacién:

e Costo amortizado

e Valor razonable con cambios en otro resultado integral

e Valor razonable con cambios en resultados

Esta clasificacion se realiza sobre la base de los dos siguientes hechos:

(1) Del modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros; y
(2) De las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero.

Por modelo de negocio se entiende como una entidad gestiona sus activos financieros para
generar flujos de efectivo. Los mismos pueden proceder de la obtencion de flujos
contractuales, de la venta de activos financieros o de ambos en conjunto. Estos flujos se
determinan a un nivel que refleje la forma de gestionar grupos de activos financieros (a nivel
agregado) y no de forma individualizada activo por activo. Para la evaluacion de los modelos
de negocio, se requieren evidencias objetivas que, entre otras, incluye a planes de negocio,
modelos de compensacion de directivos y frecuencia de ventas.
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2.

Base de Preparacion

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compafiia (Continuacion)

Por el lado de los flujos de efectivo, es necesario determinar si éstos representan solo pago
de principal e intereses a través del denominado test SPPI (Solamente Pago de Principal e
Intereses).

Costo amortizado (CA)
La Compafiia clasifica sus activos bajo este tipo de valuacion siempre y cuando los mismos
cumplan con las siguientes dos caracteristicas:
(1) Que el activo financiero se conserve dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo
es mantener los activos financieros para obtener los flujos de fondos contractuales;

y
(2) Cuando las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.
En aquellos casos donde el activo no cumpla con alguna de estas caracteristicas, la
Compaiiia clasificara al instrumento bajo otro tipo de valuacion.

Valor razonable con cambios en otro resultado integral (FVTOCI)
Para valuar los activos financieros bajo este tipo de valuacion, la Compafiia determina que
los mismos deben de cumplir con:

(1) Que el activo financiero se conserve dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo
se logre obteniendo flujos de efectivo contractuales y vendiendo activos
financieros; y

(2) Cuando las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

En aquellos casos donde el activo no cumpla con alguna de estas caracteristicas, la
Compaiiia clasificara al instrumento bajo otro tipo de valuacion.

Con independencia a estos dos puntos mencionados, y de manera irrevocable al momento
del reconocimiento inicial, la Compafiia decide la posibilidad de valuar a valor razonable
en otro resultado integral a aquellas inversiones concretas en instrumentos de patrimonio,
las cuales en otro caso se mediarian a valor razonable con otros cambios en resultados.

Valor razonable con cambios en resultados (VRCR)

Todos los activos no clasificados dentro de los dos anteriores tipos de valuacion, son
valuados por la Compafiia con impacto directo en resultados. Para ello, los activos no
deben de haber sido medidos a costo amortizado o a valor razonable con cambios en otro
resultado integral.
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2.

Base de Preparacion (Continuacion)

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compafiia (continuacion)

La Compafiia también designa a un instrumento financiero bajo este tipo de valuacion,
unicamente en el momento del reconocimiento inicial y de forma irrevocable, cuando
considere que utilizando esta clasificacion se elimina o se reduce significativamente una
incongruencia de medicion o reconocimiento (asimetria contable) que surgiria caso se
realice otro tipo de medicion. Esta medicion es aplicada no sélo a nivel individual, sino
también para aquellos casos en los cuales se gestione y evalUe el rendimiento de un grupo
de activos y pasivos financieros en conjunto. En este caso el énfasis se pone en la forma
en que la entidad gestiona y evalGa el rendimiento, en lugar de en la naturaleza de sus
instrumentos financieros.

Con esto, la Compafiia pretende que los estados financieros proporcionen informacion mas
fiable y relevante sobre los efectos de las transacciones, otros acontecimientos o
c}rcu_nstancias que afecten a su situacion financiera, su rendimiento financiero, o flujos de
efectivo.

La aplicacion de la norma implica la evaluacion de los activos y pasivos financieros y
segun detalle:

- Los instrumentos de deuda que cumplen las condiciones de clasificacion de (i) valor
razonable a través de otros resultados integrales (VRCOUI) y (ii) costo amortizado
respectivamente.

- Lacartera de préstamos esta clasificada a costo amortizado y cumple con el modelo
de negocio para mantenerse en dicha categoria.

La Compaiiia clasifica todos los pasivos financieros como medidos posteriormente a
costo amortizado.

El modelo de deterioro requiere estimaciones de deterioro con base en pérdidas
crediticias esperadas. Se aplica a los activos financieros a costo amortizado e
instrumentos de deuda medidos a valor razonables a través de otros resultados
integrales (VRCOUI).

La Compaiiia ha tomado la exencion que le permite la norma de no re-expresar la
informacion comparativa de los periodos anteriores en lo que se refiere a los cambios
de calificacion y medicion (incluyendo deterioro). Las diferencias en los importes en
libros de los activos y pasivos financieros que resultaron de la adopcion de la NIIF 9
se reconocieron en las utilidades no distribuidas.
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2.

Base de Preparacion (Continuacion)

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compafiia (continuacion)
NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes -

El IASB emitio una nueva norma para el reconocimiento de ingresos. Esta norma reemplazé
la NIC 18, que abarca contratos de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre los contratos de
construccion. La nueva norma se basa en el principio de que los ingresos se reconocen
cuando el control del bien o servicio es transferido a un cliente, por lo que el concepto de
control sustituye al concepto actual de los riesgos y beneficios. La Norma permite un
enfoque retrospectivo modificado para la adopcion. Bajo este enfoque las entidades
reconocieron ajustes transitorios en las utilidades no distribuidas en la fecha de la aplicacion
inicial sin reestructurar el periodo comparativo. Sélo se aplicaron las nuevas reglas a los
contratos que no se han completado en la fecha de la aplicacion inicial.

La Administracion ha evaluado el impacto de esta nueva norma actualmente, y debido a la
naturaleza de la gestion de negocio de la Compafiia su adopcion no tiene un impacto material
en los estados financieros consolidados.

Nuevas Normas y Enmiendas aun no Adoptadas por la Compaiiia

- NIIF 16 — Arrendamiento. La NIIF 16 proporciona una guia actualizada sobre la
definicion de los contratos de arrendamiento y la orientacion sobre la combinacion y la
separacion de los contratos. Bajo NIIF 16, un contrato es, o contiene un arrendamiento
si el contrato transmite el derecho de controlar el uso de un activo identificado por un
periodo de tiempo a cambio de consideracion. La NIIF 16 requiere que el arrendatario
reconozca el pasivo de arrendamiento que refleja los pagos futuros de arrendamientos
y un derecho de usos de activos, para casi todos los contratos de arrendamientos, con
excepcion para determinados contratos de arrendamiento a corto plazo vy
arrendamientos de activos de bajo valor. La contabilidad de los arrendadores se
mantiene como se indica en la NIC 17; sin embargo, se espera que el nuevo modelo de
contabilidad para los arrendatarios impacta las negociaciones entre arrendadores y
arrendatarios. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que inician en o después
del 1 de enero de 2019.

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene la Compafiia, la adopcion
de esta norma no tendra un impacto importante en los estados financieros consolidados.

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que ain no son efectivas que podrian tener
un impacto material en la Compafiia.

10



Arrendadora Internacional, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2018
(Cifras en Dolares de los Estados Unidos de América)

2.

Base de Preparacion (Continuacion)

Base de Medicién

Estos estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histérico. Otros activos
y pasivos financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o
al costo historico.

Inicialmente la Compafiia reconoce los préstamos y las partidas por cobrar en la fecha en que
se originan. Todos los otros activos financieros se reconocen inicialmente a la fecha de la
transaccion en la que la Compariia se compromete a comprar o vender un instrumento.

Moneda Funcional y de Presentacion

Los estados financieros estan expresados en doélares (US$) de los Estados Unidos de
América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el dolar
(US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal y moneda
funcional.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las politicas de contabilidad significativas adoptadas por la Compafiia en la preparacion de
estos estados financieros, se detallan a continuacion:

Medicion a Valor Razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado para
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha
de medicion o, en su ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual la Compafiia tenga acceso
en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de
incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Compafiia mide el valor razonable de un instrumento utilizando un
precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado como
activo, si las transacciones de estos instrumentos, tienen lugar con frecuencia y volumen
suficiente para proporcionar informacion para fijar precios sobre una base continua.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compafiia utiliza técnicas de
valoracion que maximicen el uso de datos de entrada observables relevantes y minimizan el
uso de datos de entrada no observables. La técnica de valoracion escogida incorpora todos
los factores que los participantes de mercado tendrian en cuenta al fijar el precio de una
transaccion.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar

El valor razonable de un depésito a la vista no es inferior al monto a pagar cuando se
convierta exigible, descontado desde la primera fecha en la que pueda requerirse el pago.

La Compafiia reconoce las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable al
final del periodo durante el cual ocurri6 el cambio.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Para propositos del estado de flujos de efectivo, la Compafiia considera como efectivo y
equivalentes de efectivo: el efectivo y los depdsitos a la vista en bancos y a plazo con
vencimientos originales de tres meses 0 menos.

Arrendamientos Financieros

Los arrendamientos financieros consisten principalmente en contratos de arrendamiento de
equipo y equipo rodante, los cuales son reportados como parte de la cartera de préstamos por
el valor presente del arrendamiento. La diferencia entre el monto bruto por cobrar y el valor
presente del monto por cobrar se registra como ingreso por intereses no ganados, la cual se
amortiza a ingresos de operaciones utilizando un método que reflej6é una tasa periédica de
retorno.

Préstamos comerciales

Los préstamos por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo y originado generalmente al proveer
fondos a un deudor en calidad de préstamo. Los préstamos se presentan a su valor principal
pendiente de cobro, menos los intereses y comisiones no ganadas y la reserva para pérdidas
en préstamos. Los intereses y comisiones no ganadas se reconocen como ingresos durante la
vida de los préstamos utilizando el método de interés efectivo.

Factoraje
El factoraje consiste en la compra de facturas, las cuales se presentan a su valor principal
pendiente de cobro. Estas facturas por cobrar reflejan el valor presente del contrato.

La Compafiia se dedica al financiamiento de facturas, cuya fuente de repago proviene de
cesion de crédito de las mismas, cuyos financiamientos oscilan entre 30 y 180 dias.
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar

Reserva para Pérdidas en Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y
Factorajes por Cobrar

La Compaiiia utiliza el método de reserva para provisionar pérdidas por deterioro en
arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar. EI monto de
provision durante el periodo corriente incrementa la reserva para pérdidas y se reconoce en
resultados como gasto de provision para pérdidas en arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar.

Las pérdidas por deterioro se determinan utilizando dos metodologias para determinar si
existe evidencia objetiva del deterioro, individualmente para los arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes por cobrar que son individualmente significativos e
individualmente o colectivamente para los arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factoraje por cobrar que no son individualmente significativos.

La reserva se presenta deducida de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y
factorajes por cobrar en el estado de situacion financiera. Cuando un arrendamiento o
factoraje se determina como incobrable, el monto irrecuperable es cargado a la referida
cuenta de reserva. Las recuperaciones subsiguientes de arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes, previamente castigados, se acreditan a la cuenta de
reserva.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta estimado es el impuesto a pagar sobre la renta neta gravable para
el afo, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha del estado de situacion financiera y
cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.

Los impuestos diferidos son reconocidos para diferencias temporales entre el valor en libros
de los activos y pasivos para propoésitos de los reportes financieros y los montos usados con
propdsitos impositivos. Los impuestos diferidos son valorizados a las tasas impositivas que
se espera aplicar a las diferencias temporales cuando son reversadas, basandose en las leyes
que han sido aprobadas o a punto de ser aprobadas a la fecha del estado de situacion
financiera.

Un activo por impuesto diferido es reconocido en la medida en que sea probable que las
ganancias imponibles futuras estén disponibles en el momento en que la diferencia temporal
pueda ser utilizada. Los activos por impuesto diferidos son revisados en cada fecha del
estado de situacion financiera y son reducidos en la medida que no es probable que los
beneficios por
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3.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Titulos de Deuda Emitidos

La Compaiiia clasifica los instrumentos de deuda en pasivos financieros o en instrumentos
de capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.

Estos son medidos inicialmente al valor razonable, mas los costos de transaccion, y
subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés
efectiva, excepto para los pasivos que la Compafiia decide registrar a valor razonable con
cambios en resultados.

Plan de Ahorro para Retiro

Las aportaciones de la Compafiia al plan de ahorro para retiro se reconocen en el gasto de
salarios y otros gastos de personal en el estado de resultados en el periodo anual en que la
Compafiia va realizando los aportes. Este plan esta considerado como de contribuciones
definidas donde la responsabilidad de la Compafia corresponde solamente al aporte
realizado y no se requiere estudio actuarial.

Ingresos y Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de resultados
para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de
tasa de interés efectiva. Esto incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre
las partes del contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de
transaccion y cualquier otra prima o descuentos. Los costos de transaccion son los costos de
originacion, directamente atribuibles a la adquisicion, emision o disposicion de un activo o
pasivo.

Ingresos por Comisiones

Las comisiones sobre arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por
cobrar, a corto plazo, son reconocidas como ingreso bajo el método de efectivo debido a su
vencimiento a corto plazo. EIl ingreso reconocido bajo el método de efectivo no es
significativamente diferente del ingreso que seria reconocido bajo el método de acumulacion.
Las comisiones sobre transacciones a mediano y largo plazo son diferidas y amortizadas a
ingresos usando el método de tasa de interés efectiva durante la vida del arrendamiento
financiero y factoraje por cobrar.
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en
una entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad. Las
actividades de la Compafiia se relacionan principalmente con el uso de instrumentos
financieros y, como tal, el estado de situacion financiera se compone principalmente de
instrumentos financieros.

La Compafiia tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las politicas de administracion
de riesgos de los instrumentos financieros. A tal efecto, la Administracion de la Compafiia
en conjunto con la Administracion de su Compafia Matriz, mantiene ciertos comités para la
administracion y vigilancia de los riesgos a los cuales esta expuesta la Compafiia, entre los

comités estan los siguientes:

Comité de Auditoria

Comité de Crédito

Comité de Activos y Pasivos
Comité de Riesgos

Comité de Cumplimiento

La concentracion geografica de los activos y pasivos se presenta a continuacion:

Regidn geografica

Costa Rica

Centro América

E.U.A
Panama

Junio 2018 Diciembre 2017
Activos Pasivos Activos Pasivos
2,046,627 - 1,867,312 5,257
9,153 - 10,816 -
92,024,796 79,474,197 92,595,316 80,869,575
94,080,576 79,474,197 94,473,444 80,874,832
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Los principales riesgos identificados por la Compafiia son los riesgos de crédito, liquidez,
mercado y operacional, los cuales se describen a continuacion:

Riesgo de Crédito

Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad de la
Compafiia no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer a la
Compafiia de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la
Compafiia adquirio u origind el activo financiero respectivo.

La Compafia estructura los niveles de riesgo crediticio aceptables a través del
establecimiento de limites sobre la cantidad de riesgo aceptado en relacion a un solo
prestatario, o grupo de prestatarios, y segmento geografico. Estos créditos son controlados
constantemente y sujetos a una revision periddica.

La exposicion al riesgo crediticio es administrada a través de un analisis periddico de la
habilidad de los arrendatarios o arrendatarios potenciales, para determinar su capacidad de
pago de capital e intereses y la reestructuracién de dichos limites cuando sea apropiado. La
exposicion al riesgo crediticio es también manejada, en parte, a traves de la obtencion de
garantias colaterales.

La gestion crediticia se realiza bajo politicas claramente definidas por la Junta Directiva y
revisadas y modificadas periédicamente en funcion de cambios y expectativas de los
mercados en que se actla, regulaciones y otros factores a considerar en la formulacién de
estas politicas.

La Compaiiia tiene en funcionamiento una serie de informes crediticios para evaluar el
desempefio de su cartera, los requerimientos de provisiones y especialmente para anticiparse
a eventos que puedan afectar en el futuro la condicion de sus deudores.

Analisis de la Calidad Crediticia

La Compafiia utiliza, para la evaluacion de los préstamos, el mismo sistema de clasificacion
del riesgo de crédito que la Superintendencia de Bancos ha establecido para la determinacion
de reservas regulatorias.
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4.  Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Crédito (continuacion)

Analisis de la Calidad Crediticia (continuacion)

La siguiente tabla analiza la calidad crediticia de los activos financieros y las reservas por
deterioro/pérdidas mantenidas por la Compafiia para estos activos.

Arrendamientos Financieros Préstamos Comerciales Factoraje por Cobrar
Junio 2018  Diciembre 2017 Junio 2018  Diciembre 2017 Junio 2018  Diciembre 2017
Méxima exposicion
Valor bruto en libros 8,348,720 7,755,352 2,414 976 2,434,019 74,437,892 83,716,557
A costo amortizado
Grado 1: Normal o riesgo bajo 7,430,713 5,052,055 - 2,434,019 72,556,608 81,252,279
Grado 2: Mencion especial 195,057 1513814 1,206,871 - 433,332 2,325,919
Grado 3: Subnormal 37,739 166,661 - - 344,479 -
Grado 4: Dudoso 2,943 695,023 1,207,960 - - 138,359
Grado 5: Irrecuperable 664,582 295,725 - - 1,103,473 -
Més: intereses por cobrar 17,685 32,074 145 - - -
Monto bruto 8,348,719 7,755,352 2,414,976 2,434,019 74,437,892 83,716,557
Reserva por deterioro (493,613) (735,146) (333,274) - (408,534) (250,597)
Intereses y comisiones no ganados (24,528) (26,566) - - - -
Valor en libros, neto 7,830,578 6,993,640 2,081,702 2,434,019 74,029,358 83,465,960
Préstamos reestructurados
Monto bruto 1,473,054 281,209 - - -
Monto deteriorado 1,473,054 281,209 - - -
Reserva por deterioro 76,060 101,603 - - -
Total, neto 1,396,994 179,606 - - -
No morosos ni deteriorado - - - - -
Grado 1: Normal riesgo bajo 7,430,713 5,052,055 1,206,871 2,434,019 72,556,608 81,252,279
Grado 2: Mencion especial 195,057 1513814 - - 433,332 2,325,919
Sub-total 7,625,770 6,565,869 1,206,871 2,434,019 72,989,940 83,578,198
Individualmente deteriorados
Grado 3: Subnormal 37,739 166,661 - - 344,479 -
Grado 4: Dudoso 2,943 695,023 1,207,960 - - 138,359
Grado 5: Irrecuperable 664,582 295,725 - - 1,103,473 -
Sub-total 705,264 1,157,409 1,207,960 - 1,447,952 138,359
Reserva por deterioro
Especifica - - - - - -
Colectivo - 735,146 - - - 250,597
Total de reserva por deterioro - 735,146 - - - 250,597
Reserva para pérdida NIIF9
Stage 1 (1) 57,851 - - - 28,694
Stage 2 2,466 - 17,237 - 3,552
Stage 3 433,295 - 316,037 - 376,289
Riesgo pais - - - - -
Total de reserva para pérdida NIIF9 493,612 - 333,274 - 408,535

(1) Incluye Riesgo Pais Por US$27

17



Arrendadora Internacional, S. A.

Notas a los Estados Financieros
Al 30 de junio de 2018
(Cifras en Dolares de los Estados Unidos de América)

4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Crédito (continuacion)

Analisis de la Calidad Crediticia (continuacion)

Los factores de mayor exposicién de riesgo e informacion de los activos deteriorados, y las
premisas utilizadas para estas revelaciones son las siguientes:

o Deterioro en arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar
y depdsitos en bancos:
El deterioro para los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por
cobrar y depositos en bancos se determina comparando el valor en libros del activo con
el valor estimado recuperable de estos activos. Al 30 de junio de 2018 y 31 de diciembre
de 2017, la Compariia no mantiene deterioro sobre depdsitos en bancos.

e Morosidad sin deterioro de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y
factorajes por cobrar:
Son considerados en morosidad sin deterioro los arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar donde la Compafiia considera que el nivel de garantia
y/o fuentes de repago son suficientes para cubrir el valor en libros del arrendamiento
financiero por cobrar y factorajes.

e Reservas por deterioro:

La Compafiia ha establecido reservas para deterioro, las cuales representan, una
estimacion sobre las pérdidas incurridas en la cartera de arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y de factorajes por cobrar. Los componentes principales de esta
reserva estan relacionados con riesgos individuales, y la reserva para pérdidas en
arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar establecida de
forma colectiva considerando un grupo homogéneo de activos con respecto a pérdidas
incurridas, identificadas en los arrendamientos financieros por cobrar sujetos a un
deterioro individual.

e Politica de Castigos:

La Compafiia determina el castigo de un grupo de arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar que presentan incobrabilidad. Esta determinacion se
toma después de efectuar un analisis de las condiciones financieras hechas desde que no
se efectuo el pago de la obligacion y cuando se determina que la garantia no es suficiente
para el pago completo de la facilidad otorgada. Para los arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factorajes por cobrar de montos menores, los castigos
generalmente se basan en el tiempo vencido del crédito otorgado.
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Crédito (continuacion)

Debido a que la cartera esta representada por arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar, el valor de las garantias es similar a su valor en libros.

Depdsitos en Bancos

Los depositos interbancarios son colocados en bancos con grado de inversion a corto plazo,
por lo cual no se prevé el establecimiento de reservas para posibles pérdidas. Al 30 de junio
de 2018, el depdsito en banco esta con su Casa Matriz.

Garantias y su Efecto Financiero
Los arrendamientos financieros por cobrar otorgados son garantizados 100%, ya que estos
bienes sirven de garantia para la operacion.

Concentracion de Riesgo de Crédito

La Compafiia da seguimiento a la concentracion de riesgo de crédito por sector y ubicacion
geografica. El analisis de la concentracion de los riesgos de crédito a la fecha de los estados
financieros es la siguiente:

Arrendamientos Financieros,
Préstamos Comerciales y
Factoraje por Cobrar Depositos en Bancos

Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017
Valor en libros bruto 85,201,588 93,905,928 8,572,778 801,845

Concentracion por Sector:

Particulares 810,318 787,838 - -
Bancos y entidades financieras - 5,699 8,572,778 801,845
Corporaciones 84,373,440 93,080,317 - -
Entidades publicas y gobiernos - - - -
Mas: Intereses por cobrar 17,830 32,074 - -

85,201,588 93,905,928 8,572,778 801,845

Concentracion Geogréfica:

Nicaragua 9,153 10,815 - -
Costa Rica 2,046,627 1,869,242 - -
Panama 83,127,978 91,993,797 8,572,778 801,845
Mas: Intereses por cobrar 17,830 32,074 - -

85,201,588 93,905,928 8,572,778 801,845

Las concentraciones geograficas de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales
y factorajes por cobrar y dep6sitos con bancos estan basadas, en la ubicacién del deudor.
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez se define como la incapacidad de la Compafiia de cumplir con todas sus
obligaciones por causa, entre otros, de un deterioro en la calidad de la cartera de arrendamientos
financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar, la excesiva concentracion de
pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de
los activos, o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo. La
Compafiia administra sus recursos liquidos para honrar sus pasivos al vencimiento de los
mismos en condiciones normales.

Administracién del Riesgo de Liquidez

Se tienen definidos planes de contingencia para reaccionar a cambios en los niveles de liquidez
del mercado y de situaciones no previstas que pudiesen afectar la posicion de liquidez,
debidamente respaldados por la Compafiia Matriz.

El cuadro a continuacién muestra los flujos de efectivo no descontados de los activos y pasivos
financieros de la Compaifiia, sobre la base de su vencimiento mas cercano posible. Los flujos
esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto de estos analisis:

Monto
Valor en Nominal Dela3 De3ab Maés de 5
Libros Bruto Hasta 1 Afio Afios Afios Afos

Junio 2018
Pasivos financieros:

Financiamientos recibidos 77,460,323 84,123,223 5,563,706 78,559,517
Activos financieros:

Efectivo 500 500 500

Dep6sitos a la vista en bancos 802,751 31,841 802,751

Depositos a plazo en bancos 7,770,027 770,004 7,770,000

Arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar,neto 85,201,588 86,044,946 72,922,917 2,424,981 8,352,740 2,344,308

93,774,866 86,847,291 81,496,168 2424981 8,352,740 2,344,308

Diciembre 2017
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos 76,664,297 83,745,551 14,958,457 68,787,094

Activos financieros:

Efectivo 500 500 500
Depositos a la vista en bancos 31,841 31,841 31,841
Depositos a plazo en bancos 770,004 770,004 770,004

Arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar, neto 93,905,928 95,478,345 83,709,686 2,678,769 6,763,615 2,326,275
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4.  Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Liquidez (continuacién)

Administracion del Riesgo de Liquidez (continuacién)

Para los activos y pasivos financieros no derivados el monto nominal bruto es medido con base
en los flujos de efectivo no descontados e incluyen los intereses estimados a pagar y por cobrar,
razon por la cual difieren de los importes presentados en el estado de situacion financiera.

Los activos y pasivos financieros, en agrupaciones de vencimiento basadas en el periodo
remanente desde la fecha del estado de situacion financiera hasta la fecha de vencimiento
contractual, se presentan a continuacion:

Hastalafio De 1a3afios De 3ab5afios Mas de 5 afios Total
Junio 2018
Activos:
Depositos a la vista en bancos 802,751 - - - 802,751
Depositos a plazo en bancos 7,770,027 7,770,027
Arrendamientos financieros 639,809 2,096,941 5,265,908 328,377 8,331,035
Prestamos comerciales - - 1,206,871 1,207,960 2,414,831
Factorajes 74,437,892 - - - 74,437,892
Mas: Intereses por cobrar 1,439 6,084 10,307 - 17,830
83,651,918 2,103,025 6,483,086 1,536,337 93,774,366
Pasivos:
Financiamientos recibidos 5,400,000 46,600,000 25,000,000 - 77,000,000
Mas: Intereses por pagar 45,134 288,383 126,806 - 460,323
5,445,134 46,888,383 25,126,806 - 77,460,323
Posicion neta 78,206,784 (44,785,358) (18,643,720) 1,536,337 16,314,043
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Liquidez (continuacién)

Hastalafio De l1a3afios De 3abafios Mas de 5 afios Total
Diciembre 2017
Activos:
Depositos a la vista en bancos 31,841 - - - 31,841
Depositos a plazo en bancos 770,004 - - - 770,004
Arrendamientos financieros 986,420 2,327,910 4,124,611 292,173 7,731,114
Prestamos comerciales - - 1,208,698 1217485 2,426,183
Factorajes 83,716,557 - - - 83,716,557
Mas: Intereses por cobrar 1522 10,728 12,333 7,491 32,074
85,506,344 2,338,638 5,345,642 1,517,149 94,707,773
Pasivos:
Financiamientos recibidos 14,579,623 34,600,000 27,000,000 - 76,179,623
Mas: Intereses por pagar 127,602 225,836 131,236 - 484,674
14,707,225 34,825,836 27,131,236 - 76,664,297
Posicion neta 70,799,119 (32,487,198) (21,785,594) 1,517,149 18,043,476

Riesgo de Mercado

Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero de la Compafiia se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios,
y otras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes de los mercados a
eventos politicos y econdmicos, tanto a las pérdidas latentes como a ganancias potenciales.
El objetivo de administracion del riesgo de mercado, es el de administrar y vigilar las
exposiciones de riesgo, y que las mismas se mantengan dentro de los parametros aceptables
optimizando el retorno del riesgo.

Las politicas de administracion de riesgo disponen el cumplimiento con limites por
instrumento financiero; limites respecto del monto maximo de pérdida a partir del cual se
requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento de que,
salvo por aprobacion de Junta Directiva, substancialmente todos los activos y pasivos estén
denominados en Dolares de los Estados Unidos de América.

La Junta Directiva de la Compaiiia, ha determinado que todo lo referente al tema de riesgo

de mercado sea manejado y supervisado directamente por el Comité de Riesgo de la
Compafia Matriz.
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Liquidez (continuacién)

Riesgo en la Tasa de Cambio

Es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctie como consecuencia de
variaciones en las tasas de cambio de las monedas extranjeras, y otras variables financieras,
asi como la reaccion de los participantes de los mercados a eventos politicos y econémicos.
Para efectos de las normas contables este riesgo no procede de instrumentos financieros que
no son partidas monetarias, ni tampoco de instrumentos financieros denominados en la
moneda funcional. La cartera de colocaciones en paises con monedas diferentes del US$ se
concentra en clientes generadores de divisas o con capacidades evidentes por la indole de su
actividad y solvencia financiera para absorber fluctuaciones relevantes de la tasa de cambio.

Riesgo Tasas de Interés
Es el riesgo de reduccion de valor de los activos financieros en las tasas de interés, precios
cotizados y otras variables que afecten el valor de esos activos en el mercado.

La Compaiiia tiene una limitada exposicion a pérdidas como resultado de una estructura
financiera poco sensible a variaciones en tasas de interés.

La tabla que aparece a continuacion resume la exposicion de la Compafiia a los riesgos de la
tasa de interés. Los activos y pasivos de la Compaiiia estan incluidos en la tabla a su valor
en libros, clasificados por categorias por el que ocurra primero entre la nueva fijacion de tasa
contractual o las fechas de vencimiento.

Los activos y pasivos presentados no incluyen intereses acumulados por cobrar o pagar, por
lo cual sus cifras difieren con las presentadas en el estado consolidado de situacion financiera.

Hastalafio Dela3afos De3abafios Masdeb5 afios Total

Junio 2018
Activos financieros:
Arrendamientos financieros 2,168,500 1,334,512 3,903,418 924,605 8,331,035
Prestamos comerciales 1,206,871 1,207,960 2,414,831
Factoraje 74,437,892 - - - 74,437,892
77,813,263 1,334,512 3,903,418 2,132,565 85,183,758
Pasivos
Financiamientos recibidos 35,400,000 41,600,000 - - 77,000,000
Total de sensibilidad de tasa de interés 42,413,263 (40,265,488) 3,903,418 2,132,565 8,183,758
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4.  Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Liquidez (continuacién)

Hastalafio Dela3afios De3ab5afios Masdeb5 afios Total

Diciembre 2017
Activos financieros:

Arrendamientos financieros 2,966,540 1,127,081 3,048,265 589,228 7,731,114
Prestamos comerciales 2,426,183 - - 2,426,183
Factoraje 83,716,557 - - 83,716,557
89,109,280 1,127,081 3,048,265 589,228 93,873,854

Pasivos
Financiamientos recibidos 34,579,623 41,600,000 - - 76,179,623
Total de sensibilidad de tasa de interés 54,529,657 (40,472,919) 3,048,265 589,228 17,694,231

El analisis base que efectda la administracion consiste en determinar el impacto por aumentos
o disminuciones de 50 y 100 puntos basicos (pb) en las tasas de interés. A continuacion se
resume el impacto en el ingreso neto de intereses:

Sensibilidad en el ingreso neto de intereses proyectados

50 pb de 100 pb de 50 pb de 100 pb de
incremento Incremento  disminucién  Disminucién
Junio 2018
79,769 159,538 (79,769) (159,538)
Promedio del afio 86,477 172,953 (86,477) (172,953)
Maximo del afio 104,077 208,155 (104,077) (208,155)
Minimo del afio 77,444 154,888 (77,444) (154,888)

Diciembre 2017
92,321 184,642 (92,321) (184,642)

Promedio del afio 78,262 156,524 (78,262)  (156,524)
Méximo del afio 92,321 184,642 (92,321)  (184,642)
Minimo del afio 70,373 140,746 (70,373)  (140,746)

Riesgo Operacional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas
con los procesos de la Compaiiia, de personal, tecnologia e infraestructuras, y de factores
externos que no esté 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.
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4.

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Riesgo Operacional (continuacién)

La Compariia dedica especial atencion a los riesgos asociados a fallas en los procesos
operativos por errores, 0 desviacion de los procedimientos 0 comportamiento inadecuado del
personal; indebido o mal funcionamiento de los sistemas tecnoldgicos o a factores externos
que pudiesen comprometer el continuo y buen funcionamiento de las operaciones, para lo cual
se apoya en las facilidades tecnoldgicas y de personal de su Compafia Matriz lo cual
proporciona los siguientes beneficios a saber:

e Revisiones periddicas y auditorias a los procedimientos operativos son efectuadas
regularmente para fortalecer la eficiencia y el control, y para neutralizar debilidades
identificadas. Las actualizaciones de los manuales correspondientes por lo menos una vez
al afo.

e Programas de mantenimiento y planes de contingencia adecuados mantenidos para la
continuidad de negocios, incluyendo las diferentes aplicaciones tecnoldgicas.

e Ademas de funcionarios dedicados a la seguridad tecnoldgica, se cuenta en esta area con
asesorias externas para limitar la posibilidad de que las facilidades tecnoldgicas que puedan
ser utilizadas indebidamente por personal o terceros no autorizados.

e La Compafiia mantiene un control interno el cual es seguido estrechamente por el Personal
de Auditoria Interna de la Compafiia Matriz.

Administracion de Capital

La estrategia del riesgo de mercado utilizada por la Compafiia para calcular sus requerimientos
de capital cubre los riesgos generales de mercado de las operaciones de la Compaifiia, asi como
los riesgos especificos de posiciones abiertas en monedas y deudas e inversiones en acciones
incluidas en el portafolio de riesgo. Los activos son medidos de acuerdo con categorias
especificas del riesgo crediticio, siendo asignado un porcentaje medido de riesgo de acuerdo
con el monto del capital necesario para cubrir los riesgos mencionados. Cinco categorias para
medir los riesgos son aplicadas (0%, 10%, 20%, 35%, 50%, 100%, 125%, 150%, 200% y
250%). Las operaciones de arrendamiento financiero estan reguladas por la Ley No.7 del 10
de julio de 1990, el cual indica que el capital minimo pagado sera de cien mil délares de los
Estados Unidos de América (US$100,000).
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5.

Estimaciones Criticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicacién de Politicas de
Contabilidad

La Gerencia ha efectuado algunas estimaciones y supuestos relacionados al informe de activos,
pasivos y resultados basados en experiencias historicas y otros factores, incluyendo
expectativas de los acontecimientos futuros que se creen son razonables bajo las circunstancias.
El ambiente econdmico actual ha incrementado el grado inherente de incertidumbre en estos
estimados y supuestos.

Pérdidas por deterioro sobre arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes
por cobrar

La Compafiia revisa su cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y
factorajes por cobrar para evaluar el deterioro por lo menos en una base trimestral. Al
determinar si una perdida por deterioro debe ser registrada en el estado de resultados, la
Compafiia toma decisiones en cuanto a si existe una informacion observable que indique que
existe una reduccion medible en los flujos de efectivo futuros estimados de una cartera de
arrendamientos financiero y factorajes por cobrar antes que la reduccion pueda ser identificada
con un arrendamiento financiero y factorajes por cobrar individual en esa cartera.

Esta evidencia incluye informacion observable que indique que ha habido un cambio adverso
en la condicion de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones econdmicas nacionales
o locales que correlacionen con incumplimientos en activos en la Compafia. La
Administracion usa estimados basados en la experiencia de pérdida historica por activos con
caracteristicas de riesgo de crédito y evidencia objetiva de deterioro similares a aquellos en la
cartera cuando se programa sus flujos futuros de efectivo. La metodologia y supuestos usados
para estimar el monto y el tiempo de los flujos de efectivo futuros son revisados regularmente
para reducir cualquier diferencia entre los estimados de pérdida y la experiencia actual de
pérdida.

Cuando una operacién es considerada incobrable, se carga contra la reserva relacionada por
deterioro del arrendamiento financiero por cobrar. Tales operaciones son dadas de baja
después de que todos los procedimientos necesarios han sido completados y el monto de la
pérdida ha sido determinado. Posteriormente, las recuperaciones de los montos previamente
dados de baja se acreditan a la reserva.

Si en un periodo subsiguiente, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la disminucion
puede ser objetivamente relacionada a un evento ocurrido después de que el deterioro fue
reconocido, la pérdida por deterioro reconocida previamente es reversada ajustando la cuenta
de reserva. EI monto de la reversion es reconocido en el estado de resultados.

La Compafiia ha realizado un analisis de sensibilidad para medir el impacto que pudiera tener
la provision de préstamos incobrables. Al 30 de junio de 2018, el aumento del 1% sobre la
tasa pérdida de créditos, da como resultado un aumento en el gasto de reserva por US$190,938
(31 de diciembre de 2017: US$164,919).
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6. Efectivo

El efectivo se detalla a continuacién para propésitos de conciliacién con el estado de flujos de

efectivo:
Junio 2018 Diciembre 2017
Efectivo 500 500
Depositos a la vista en bancos 8,572,778 801,845

Total de efectivo y dep6sitos en bancos en el
estado de flujo de efectivo 8,573,278 802,345

7. Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar

La cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por cobrar
presenta la siguiente distribucion:

Junio 2018 Diciembre 2017
Monto Reserva por Monto en Monto Reserva por Monto en
Bruto Deterioro Libros Bruto Deterioro Libros
Sector Interno:
Corporativo 82,444,007 865,932 81,578,075 91,360,704 410,811 90,949,893
Consumo 643,627 4,710 638,917 633,093 995 632,098
Total sector interno 83,087,634 870,642 82,216,992 91,993,797 411,806 91,581,991
Sector Externo:
Corporativo 1,929,433 363,034 1,566,399 1,678,163 573,606 1,104,557
Consumo 166,691 1,717 164,974 201,894 331 201,563
Total sector interno 2,096,124 364,751 1,731,373 1,880,057 573,937 1,306,120
Més: Intereses por cobrar 17,830 - 17,830 32,074 - 32,074
Total 85,201,588 1,235,393 83,966,195 93,905,928 985,743 92,920,185

La cartera de arrendamientos financieros, prestamos comerciales y factorajes por cobrar
reporta créditos morosos y vencidos que ascendian a US$3,545,771 (31 de diciembre de
2017: US$1,687,279), sobre los cuales se mantenia una reserva por US$1,115,202 (31 de
diciembre de 2017: US$ US$985,743).
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7. Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar
(Continuacién)

El detalle de los arrendamientos financieros, préestamos comerciales y factorajes por cobrar
por actividad econdmica se presenta a continuacion:
Junio 2018 Diciembre 2017

Infraestructura y Construccion 3,256,280 2,538,595
Comercial 76,370,154 86,011,772
Servicios y sobregiros 2,715,861 3,871,197
Industria 1,856,808 613,205
Ganaderia 39,639 55,138
Agricultura 102,055 139,225
Consumo 810,318 639,023
Bancos e instituciones financieras - 5,699
Instituciones Publicas 32,643 -
Mas: intereses por cobrar 17,830 32,074

85,201,588 93,905,928

El perfil de los vencimientos de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales se
presenta a continuacion:

Factoraje Préstamos Comerciales Arrendamientos financieros

Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017

Menos de un afio 74,437,892 66,436,771 - - 640,867 987,958
De 1 a5 afios y més - 17,279,786 2,414,976 2,434,019 7,707,853 6,767,394
74,437,892 83,716,557 2,414,976 2,434,019 8,348,720 7,155,352

El movimiento de la reserva para pérdidas en arrendamientos financieros, préstamos
comerciales y factorajes por cobrar por deterioro se detalla a continuacion:

Junio 2018 Diciembre 2017

Saldo al inicio de afio 985,743 125,359
Provision (reversion) cargada a gastos 249,678 860,384
Préstamos castigados - -

1,235,421 985,743
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8.  Impuestos

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente en Panama, la Compafiia esta exenta del pago del
impuesto sobre la renta por concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También
estan exentas del pago de impuestos, las rentas provenientes de los intereses ganados sobre
depdsitos en bancos locales y de los intereses ganados sobre valores del Estado panamefio.

De conformidad con lo establecido en el Articulo 699 del Cddigo Fiscal, modificado por el
Articulo 9 de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 con vigencia a partir del 1 de enero de
2010, las personas juridicas, deberan calcular el impuesto sobre la renta de acuerdo a la tasa
de 25% a partir del 1 de enero de 2011.

La Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 introduce la modalidad de tributaciéon presunta del
impuesto sobre la renta, obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso a
un millén quinientos mil délares (US$1,500,000) a determinar como base imponible de dicho
impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método
ordinario establecido en el Cadigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de aplicar, al
total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en perdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razon de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables a su renta neta gravable bajo el método ordinario
para el periodo fiscal de que se trate, podran solicitar a la Direccion General de Ingresos -
DGI que les autorice el calculo del impuesto bajo el método ordinario de célculo.

El detalle de los gastos de impuesto sobre la renta es el siguiente:
Junio 2018 Diciembre 2017

Impuesto sobre la renta estimado 335,000 516,279
Impuesto diferido por diferencias temporales (257,572) (72,399)
Total de gasto de impuesto sobre larenta 77,428 443,880
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9. Otros Activos
El detalle de otros activos es el siguiente:

Junio 2018  Diciembre 2017

Cuentas por cobrar a clientes 303,345 215,199
Gastos pagados por anticipado 228,096 452,047
Impuestos sobre la renta diferido 360,523 102,952
Otros 673,695 7,282

1,565,659 777,480

10. Financiamientos Recibidos

Los financiamientos recibidos se detallan a continuacién:

Acreedor Vencimiento Junio 2018  Diciembre 2017

Banco Internacional de Costa Rica, S.A. Varios hasta febrero 2021 77,000,000 76,179,623
Més: Intereses por pagar 460,323 484,674
77,460,323 76,664,297

Estas obligaciones, sin garantia tangible, mantenian tasas de interés en un rango de 5.50% a
7.67% (31 de diciembre de 2017: 5.50% a 6.74%).

11. Otros Pasivos

El detalle de otros pasivos es el siguiente:

Junio 2018 Diciembre 2017

Depositos en garantia - arrendamiento financiero 191,392 164,840
Provisiones para beneficios laborales 12,011 7,090
Impuesto sobre la renta por pagar, neto 335,000 516,279
Cuentas por pagar varias 28,551 93,122
Cheques certificados por pagar 737,082 7,158
Pagos pendientes en compensacion 1,107 3,105,813
Otros 708,731 316,233

2,013,874 4,210,535
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12. Plan de Ahorro para Retiro

La Compafiia adoptd un plan de ahorro voluntario para retiro de contribuciones en el cual la
Compafiia aporta dos veces la cantidad que aportan los empleados hasta un maximo de un
10% de aporte patronal de los salarios mensuales. En el plan participan todos los empleados
que laboran dentro de la Compafiia. Para realizar retiros a los aportes del plan, el empleado
debera cumplir por lo menos una de las siguientes condiciones, para poder retirar la
contribucion realizada por la Compafiia en su favor:

(@) Haber optado por una jubilacion,

(b) Haberse retirado de la Compafiia,

(c) Haber sufrido incapacidad total y permanente debidamente certificada por la Caja del
Seguro Social.

(d) Haber fallecido, en cuyo caso se entregara la porcion a la que tenga derecho al / los
beneficiarios.

La contribucion de la Compafiia a este plan durante 2017 ascendi6 a US$992 (2016:

US$2,166). Este plan es administrado por un tercero independiente de la Compafiia. Este
gasto se incluye en el estado de resultados en el rubro de salarios y otros gastos de personal.

13. Acciones Comunes

La composicion de las acciones comunes se resume asi:

Junio 2018 Diciembre 2017
Cantidad de Cantidad de
Accionos  Monto Accionos  Monto
Acciones autorizadas y emitidas
Saldo al inicio y al final del afio 1,000 2,500,000 1,000 2,500,000
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14. Otros Ingresos

El desglose de los otros ingresos se presenta a continuacion:
Junio 2018  Junio 2017

Ganancia en venta de bienes arrendados 11,941 131,595
Comisiones de factoraje 5,092 17,236
Tramites legales 5,975 3,575
Otros 57,323 106,101
80,331 258,507

15. Gastos

El detalle de gastos de salarios, y otras remuneraciones, y otros gastos se detalla a
continuacion:
Junio 2018  Junio 2017

Salarios y otros gastos de personal

Salarios 23,154 38,449
Prestaciones laborales 3,283 5,724
Planes de retiro 342 632

26,779 44,805

Otros gastos

Gastos de FECI 354,092 377,404
Otros 19,796 69,348
373,888 446,752
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16.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

La Compafiia realiz6 en transacciones en el curso ordinario del negocio con partes
relacionadas tales como accionistas, directores y personal gerencial clave. Los siguientes
eran los saldos agregados en lo referente a transacciones significativas con partes
relacionadas:

Director y Personal Gerencial Compafiias Relacionadas

Junio 2018  Diciembre 2017 Junio 2018  Diciembre 2017
Activos
Depositos en bancos a la vista - - 802,751 31,841
Arrendamientos financieros por cobrar 3,743 4,771 - -
Depositos a plazo fijo - 770,004 7,770,027 -
Pasivos
Financiamientos recibidos - - 77,000,000 76,179,623
Intereses acumulados por pagar - - 460,323 484,674

Los siguientes rubros de ingresos y gastos se incluyen en los montos agregados producto de
las transacciones antes relacionadas:

Ingresos por Intereses sobre

Arrendamientos financieros 252 341 - -

Depositos en bancos - - 1,886 900
Gastos de Intereses sobre

Financiamientos recibidos - - 2,297,443 1,970,183

La Compaiiia recibe directamente de su Compafiia Matriz servicios administrativos.
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17.

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Los valores razonables de los activos financieros y pasivos financieros que se negocian en
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios de
negociantes. Para todos los demas instrumentos financieros, la Compafiia determina los
valores razonables usando otras técnicas de valoracion.

Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca
disponibilidad de informaciéon de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su
determinacion requiere el uso de grados de juicio variables que dependen de la liquidez, la
concentracion, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinacion de
precios y otros riesgos que afectan el instrumento especifico.

La Compaiiia establece una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles los datos
de entrada de técnicas de valoracion utilizadas para medir el valor razonable:

o Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos
a los que la administracion de la Compaiiia pueda acceder en la fecha de medicion.

e Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoria incluye los instrumentos valuados
utilizando precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares, precios
cotizados para instrumentos idénticos o similares en mercados que no son activos u otras
técnicas de valoracion donde los datos de entrada significativos son directa o
indirectamente observables en un mercado.

e Nivel 3: esta categoria contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de
valoracion incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la
valuacion del instrumento. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados, basados
en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o0 ajustes
significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.

Otras técnicas de valoracion incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados en las
técnicas de valoracion incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios y otras
premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de acciones.
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17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (Continuacion)

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y pasivos
financieros significativos:

Junio 2018 Diciembre 2017
Valoreen  Valor Nivel de Valoreen  Valor Nivel de
libros Razonable  Jeraquia libros Razonable  Jeraquia
Activos
Depdsitos a la vista en hancos 8,572,178  8572,778 - 801,845 801,845
Arrendamientos financieros,
préstamos comerciales y factoraje
por cobrar neto 83,941,639 84,104,523 2 92,893,619 92,976,532 2
92514417 92,677,301 93,695,464 93,778,377
Pasivos
Financiamientos recibidos 77,460,323 75,678,295 2 76,664,297 75,091,996 2

La tabla a continuacion describe las técnicas de valoracion y los datos de entradas utilizados
en los activos y pasivos financieros no medidos a valor razonable clasificados en la jerarquia
de valor razonable dentro del Nivel 2 y Nivel 3:

Instrumento Financiero Técnica de Valoracion y Datos de Entradas Utilizados

Arrendamientos financieros, préstamos comerciales | El valor razonable para los arrendamientos financieros,
y factoraje por cobrar préstamos comerciales y factorajes representa la cantidad
descontada de los flujos de efectivo futuros estimados a
recibir. Los flujos de efectivos provistos se descuentan a
las tasas actuales de mercado para determinar su valor
razonable.

Financiamientos recibidos Flujos de efectivo descontados usando las tasas de interés
del mercado para nuevos financiamientos con
vencimiento remanente similar.
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18.

Principales Leyes y Regulaciones Aplicables

Ley de Arrendamientos Financieros

Las operaciones de arrendamiento financiero en Panama estan reguladas por la Direccion de
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de acuerdo a la legislacion
establecida en la Ley No.7 de julio de 1990.

Provisiones Especificas

El regulador de su Compafia Matriz, “la Superintendencia de Bancos” emitié el Acuerdo
N0.004-2013 indica que las provisiones especificas se originan por la evidencia objetiva y
concreta de deterioro. Estas provisiones deben constituirse para las facilidades crediticias
clasificadas en las categorias de riesgo denominadas mencion especial, subnormal, dudoso, o
irrecuperable, tanto para facilidades crediticias individuales como para un grupo de tales
facilidades.

Como minimo, a partir del 31 de diciembre de 2014, los bancos (y sus subsidiarias) deberan
calcular y mantener en todo momento el monto de las provisiones especificas determinadas
mediante la metodologia especificada en este Acuerdo, la cual toma en consideracion el saldo
adeudado de cada facilidad crediticia clasificada en alguna de las categorias sujetas a provision,
mencionadas en el parrafo anterior; el valor presente de cada garantia disponible como
mitigante de riesgo, segun se establece por tipo de garantia en este Acuerdo; y una tabla de
ponderaciones que se aplica al saldo neto expuesto a pérdida de tales facilidades crediticias.

En caso de existir un exceso de provision especifica, calculada conforme a este Acuerdo, sobre
la provision calculada conforme a NIIF, este exceso se contabilizara en una reserva regulatoria
en el patrimonio que aumenta o disminuye con asignaciones de o hacia las utilidades retenidas.
El saldo de la reserva regulatoria no sera considerado como fondos de capital para efectos del
calculo de ciertos indices o relaciones prudenciales mencionadas en el Acuerdo.

Por requerimiento del Acuerdo No0.4-2013, al 31 de diciembre de 2016, se constituyd una
reserva regulatoria por US$2,068,446 que representa el exceso de reserva regulatoria de crédito
sobre el saldo de las reservas de crédito reconocidas segin NIIF (31 de diciembre de 2017:
US$785,665).

Provision Dinamica

El Acuerdo N0.004-2013 también indica que la provision dindmica es una reserva constituida
para hacer frente a posibles necesidades futuras de constitucion de provisiones especificas, la
cual se rige por criterios prudenciales propios de la regulacion bancaria. La provision dinamica
se constituye con periodicidad trimestral sobre las facilidades crediticias que carecen de
provision especifica asignada, es decir, sobre las facilidades crediticias clasificadas en
categoria normal.
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18. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables (Continuacién)
Ley de Arrendamientos Financieros (continuacién)

Provision Dinamica (continuacion)

Este Acuerdo regula la metodologia para calcular el monto de la provisién dinamica,
que considera una restriccion porcentual maxima y minima aplicable al monto de la
provision determinada sobre las facilidades crediticias clasificadas en categoria normal.

La provision dinamica es una partida patrimonial que aumenta o disminuye con
asignaciones de o hacia las utilidades retenidas. EIl saldo acreedor de esta provision
dinamica forma parte del capital regulatorio pero no sustituye ni compensa los
requerimientos de adecuacion de capital establecidos por la Superintendencia de
Bancos de Panama.

Al 30 de junio de 2018, se determind una provisiéon dindmica por US$2,110,044 (31 de
diciembre de 2017: US$2,110,044).
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Fecha de ratificacion: 07 de enero 2019
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1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis inicial de
Arrendadora Internacional S.A. (AISA) tomando en
consideracion informacidon financiera auditada de
diciembre 2014-2015-2016-2017 e informacion no auditada
a septiembre del 2018.

Arrendadora Internacional S.A.
Calificacion Inicial
Moneda Local
Largo Plazo scr A- (PAN)
Corto Plazo SCR 2 (PAN)
*La calificacion corresponde a la inicial.

Perspectiva
Estable

Estable

Ademas, se le otorgé la calificacidn a la emision de Valores
Comerciales Negociables y de Bonos Corporativos
Rotativos:

Arrendadora Internacional S.A.

Calificacion Inicial

Monto
US$50.000.000 SCR 2 (PAN)
US$100.000.000 scr A- (PAN)
*La calificacion corresponde a la inicial.

Calificacion

Valores Comerciales Negociables
Bonos Corporativos Rotativos

Explicacidon de la calificacion otorgada:

scr A- (PAN): Emisor y/o emisiones con una buena
capacidad de pago de capital e intereses en los términos
acordados. Susceptible de leve deterioro ante posibles
cambios en el emisor, la industria o la economia. Nivel
Bueno.

SCR 2 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se
verian afectados en forma significativa ante eventuales

Analista Senior mmora@scriesgo.com

cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o
en la economia al corto plazo. Nivel Muy Bueno.

Las calificaciones desde “scr AA (PAN)” hasta “scr C (PAN)”
y desde “SCR 2 (PAN)” hasta “SCR 5 (PAN)” pueden ser
modificadas por la adicion del signo positivo (+) o negativo
(-) para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
categorias.!

Perspectiva Estable: “Se percibe una baja probabilidad de
que la calificacion varie en el mediano plazo”

2. PRINCIPALES INDICADORES

Arrendadora Internacional S.A.

Indicadores dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 sep-18
Total activos (millones ) 93,69 9829 93,59 94,47 95,00
Morosidad >a 90 dias/Cartera Directa 04% 01% 00% 14% 21%
Margen de Intermediacion 1,62% 1,66% 1,79% 2,28% 2,19%
Rendimiento s/patrimonio 14,44% 9,05% 13,24% 6,29% 12,83%
Gastos adm/Utilidad Op. Bruta 33% 37% 25% 48% 48%

3. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e Contar con una estructura sélida de la Casa Matriz de
naturaleza bancaria que soporta sus operaciones.

e Serigen por politicas de Gobierno Corporativo.

e Personal ejecutivo de alto perfil académico vy
profesional, con experiencia en la operacion de los
productos que ofrece la Arrendadora.

e Elriesgo de negocio es controlado debido al segmento
donde esta centrada su actividad (factoraje), debido a
la alta capacidad de pago por parte del mayor pagador
(Estado Panamad) y de la estabilidad macroeconémica
de la economia panamefia en los ultimos afos.

“La calificacion expresa una opinién independiente sobre la capacidad de la entidad calificada de administrar riesgos”

“La calificacién de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda
analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”

1 El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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Sana base de activos productivos que le permite
generar adecuados margenes y una rentabilidad
suficiente para crecer organicamente.

Moderada concentraciéon de deudores respecto a la
cartera total.

Acceso eficiente a fondeo por medio de linea de crédito
con BICSA.

Retos

Una industria muy competitiva dentro de la plaza
panamefia de los productos y servicios que ofrece la
Entidad.

Dado que su principal pagador en el factoraje es el
Estado de Panam3, se vuelve importante la gestidn de
cobro ante la ampliacién del plazo de pago por parte
del Estado.

Fortalecer una gestion activa de liquidez,
especialmente, ante la nueva opcion de fondeo en el
mercado de capitales.

Mantener un constante crecimiento del
productivo, acompafiado de sanos indicadores.
Contener el incremento mostrado recientemente en la
mora sobre la cartera.

Mantener la decision de no distribucion de dividendos,
orientado a proteger el patrimonio, tal cual lo han
hecho a lo largo de la historia de AISA.

Diversificacion  eficiente de las fuentes de
financiamiento, procurando reducir el costo del mismo
y por ende mejorando su margen financiero.
Inexistencia en Panama de una Ley de Factoraje.

activo

RESUMEN DE PROGRAMA ROTATIVO DE
VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES

momento no exceder

UsD50,000,000.00

podra

Determinada por El Emisor antes de
la oferta publica de cada serie de
VCNs. La fecha de oferta respectiva, la
fecha de emision, la tasa de interés, el
plazo, la fecha de vencimiento y el
monto de cada serie de VCN sera
notificada por el emisor a la
Superintendencia de Mercado de
Valores, mediante un suplemento al
Prospecto Informativo, con no menos
de 2 dias habiles antes de la fecha de
oferta respectiva.

Fecha de
emision

Fecha de
vencimiento

Los VCNs serdan emitidos con
vencimiento de entre uno (1) a doce
(12) meses, contados a partir de la
Fecha de Emisién de cada serie. La
cantidad de VCNs a emitirse por serie
y por plazo de vencimiento serd
determinada por el emisor, seglin sus
necesidades y condiciones del
mercado de efectuarse la venta de los
VCNSs.

Tasa de interés

La Tasa de Interés para cada una de
las series sera fijada por el Emisor
antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y la misma podra ser fija o
variable.

Arrendadora Internacional: Caracteristicas de
programa de Valores Comerciales Negociables

Pago de
intereses

Para cada una de las series de VCNs,
el Emisor determinara la periodicidad
del Pago de Intereses, la cual podra
ser mensual, trimestral, semestral o
anual. El Pago de Intereses se hard el
ultimo dia de cada periodo de Interés,
y en caso de no ser este un dia habil,
entonces el pago se hard el primer dia
habil siguiente. La base para el calculo
de intereses sera dias
calendarios/360.

Pago de capital

Para cada una de las Series, el saldo
insoluto a capital de los VCNs de cada
Serie se pagara mediante un sdlo
pago a capital en su respectiva Fecha
de Vencimiento

Tipo de Valores | Valores Comerciales Negociables

Moneda de | Ddlares de los Estados Unidos de

Pago de la | América "USD"

obligacién

Series Los VCNs podran ser emitidos en
multiples series, segun lo establezca
el emisor de acuerdo a sus
necesidades y las condiciones del
mercado.

Monto del | Los VCNs se emitiran bajo un

programa Programa Rotativo en el cual el saldo

rotativo insoluto a capital de los VCNs
emitidos y en circulacién en un solo

Mas informacion

WWW.SCI’I-GSQO‘COm

Prelacion

El pago de capital e intereses de los
VCNs no tienen preferencia sobre las
demds acreencias que se tengan
contra el Emisor, excepto por las

“Entidad en proceso de registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"

Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936
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prelaciones establecidas por leyes
aplicables.

momento no podrd exceder

uSD100,000,000.00

Garantias

Esta emisidon no cuenta con garantias
reales ni personales, ni con un fondo
econdmico que garantice el pago de
los intereses o del capital, asi como
tampoco por activos o garantias
otorgadas por la empresa propietaria
de sus acciones, afiliadas o
relacionadas al Emisor.

Fuente de Pago

Los fondos que genere el Emisor en su
giro normal del negocio seran las
fuentes ordinarias con que contara
éste para el pago de intereses y
capital de los VCNs.

Fecha de emisidn

Determinada por El Emisor antes de
la oferta publica de cada serie de
Bonos. La fecha de oferta
respectiva, la fecha de emisidn, la
tasa de interés, el plazo, la fecha de
vencimiento y el monto de cada
serie de Bonos sera notificada por el
emisor a la Superintendencia de
Mercado de Valores, mediante un
suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de 2 dias
habiles antes de la fecha de oferta
respectiva.

Uso de fondos

Durante la vigencia del Programa
Rotativo, el Emisor utilizard los
fondos netos de la venta de los VCNs,
que equivalen a USD49,850,624.31,
luego de descontar los gastos vy
comisiones de la emision, para
financiar la operacién y crecimiento
relacionada con el negocio del Emisor
apoyando el crecimiento de sus
actividades crediticias propias de su
giro ordinario de negocios: factoraje y
arrendamiento financiero

Fecha de
vencimiento

Los Bonos seran emitidos con
vencimiento de entre mas de uno
(1) afio hasta diez (10) afios,
contados a partir de la Fecha de
Emision de cada serie. La cantidad
de Bonos a emitirse por serie y por
plazo de vencimiento serd
determinada por el Emisor, segln
sus necesidades y condiciones del
mercado al momento de efectuarse
la venta.

5. RESUMEN DE PROGRAMA DE BONOS

CORPORATIVOS ROTATIVOS

Tasa de interés

La Tasa de Interés para cada una de
las series sera fijada por el Emisor
antes de la Fecha de Oferta
respectiva y la misma podra ser fija
o variable.

Arrendadora Internacional: Caracteristicas de
programa de Bonos Corporativos Rotativos

Tipo de Valores

Bonos Corporativos Rotativos

Moneda de Pago
de la obligacion

Délares de los Estados Unidos de
América "USD"

Series

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

Pago de intereses

Para cada una de las series de
Bonos, el Emisor determinara la
periodicidad del Pago de Intereses,
la cual podrda ser mensual,
trimestral, semestral o anual. El
Pago de Intereses se hard el ultimo
dia de cada periodo de Interés, y en
caso de no ser este un dia habil,
entonces el pago se hara el primer
dia habil siguiente. La base para el
calculo de intereses sera dias
calendarios/360.

Monto del
programa
rotativo

Los Bonos se emitiran bajo un
Programa Rotativo en el cual el
saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacién en un solo

“Entidad en proceso de registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama"
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Pago de capital

Para cada una de las Series, el saldo
insoluto a capital de los Bonos de
cada Serie se pagara en la forma y
frecuencia que determine el
Emisor, pudiendo ser pagado, a
opcién del Emisor, mediante un
sélo pago a capital en su respectiva
Fecha de Vencimiento o mediante
amortizaciones a capital, cuyos
pagos a capital podran ser
realizados con la frecuencia que
establezca el Emisor para cada
Serie, ya sea mediante pagos
mensuales trimestrales,
semestrales o anuales.

Uso de fondos Durante la vigencia del Programa

Rotativo, el Emisor utilizard los
fondos netos de la venta de los
Bonos, que equivalen a
UsD99,614,957.30, luego de

descontar los gastos y comisiones
de la emision, para financiar la
operacién y crecimiento
relacionada con el negocio del
Emisor de la siguiente manera: (i)
cancelar el saldo adeudado en
virtud de una linea de crédito
rotativa para capital de trabajo
otorgada por su accionista, banco
internacional de costa rica, s.a., por

Redencién El Emisor podrd redimir los Bonos la suma de USD77,460,323.00; (ii) el

Anticipada de forma anticipada, en cualquier monto restante sera utilizado para
momento a partir de la Fecha de financiar el crecimiento de sus
Emision de la serie actividades crediticias propias de su
correspondiente, total o) giro ordinario de negocios:
parcialmente, sin costo o penalidad factoraje y arrendamiento
alguna financiero

Prelacion El pago de capital e intereses de los
Bonos no tienen preferencia sobre
las demds acreencias que se tengan 6. CONTEXTO ECONOMICO
contra el Emisor, excepto por las
g;?:::t')?gjs establecidas por leyes 6.1 Analisis de Plaza Local

p — Al término del tercer trimestre del 2018, el crecimiento del
Garantias Esta emision no cuenta con

garantias reales ni personales, ni
con un fondo econdémico que
garantice el pago de los intereses o
del capital, asi como tampoco por
activos o garantias otorgadas por la
empresa propietaria de  sus
acciones, afiliadas o relacionadas al
Emisor.

Fuente de Pago

Los fondos que genere el Emisor en
su giro normal del negocio serdn las
fuentes ordinarias con que contara
éste para el pago de intereses y
capital de los Bonos.

Producto Interno Bruto (PIB) fue del 3.6%, alcanzando los
USD30,942.4 millones; siendo menor a la expansion
obtenida en igual mes del afio 2017 (5.6%). Dentro de las
actividades que han aportado a este desempefio sobresalen
transporte, almacenamiento y comunicaciones, agua y
electricidad y comercio.

El Pais muestra una economia diversificada, moderados
niveles de deuda y crecimiento de inversion en
infraestructura, lo que aunado a un robusto sistema
financiero le brinda oportunidades para crecer de forma
sostenida.

Para el 2019, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima
que el crecimiento de la economia panamefia alcanzara los
6.3%, manteniéndose como la principal economia de
Centroamérica. El 2018, cerrd con crecimiento de 4.6%,
cuando inicialmente proyectaban 5.6%.
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indice mensual de actividad econémica

(IMAE)
Segun cifras preliminares del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC), el indice que mide la actividad
mensual de la economia (IMAE) en su serie original,
promedid un crecimiento del orden del 3.2% a septiembre
2018, resultando menor al comportamiento observado en
igual periodo del 2017 (5.6%).

6.2

El aumento de las toneladas netas que transitaron por el
Canal de Panama, pasajeros movilizados por transporte
aéreo explica el crecimiento observado en la actividad de la
transporte y almacenamiento, mientras que el comercio la
variacion proviene de un mayor volumen de bienes
transados al por mayor y en la Zona Libre de Coldn.

6.3 Desempleo
De acuerdo con el INEC, el desempleo abierto con datos a
agosto del 2018 fue del 4.9%, incrementandose en 6.2% con
respecto al observado a agosto 2017. En cuanto a la
poblacién econdmicamente activa ésta se incrementé en
4.4% de forma interanual.

Tasa de Desempleo Abierto
a agosto 2018

6.0 5.5 5.5
5.1

5.0

4.0

3.0

Porcentaje

2.0

1.0 +

0.0 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018*

Fuente: elaboracidn propia con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Censo (INEC).

6.4 Sector Publico No Financiero (SPNF)
Al cierre de junio de 2018, el déficit del Sector Publico No
Financiero (SPNF) fue de USD2,488 millones representando
el 3.8% del PIB; siendo superior en USD1,549.0 millones con
respecto al periodo anterior. Este aumento del déficit es
explicado por una contraccién en ingresos totales (2.0%) y
aumentos significativos de los gastos totales en un 14.7%.

Los ingresos tributarios del Gobierno Central disminuyeron
USD102.0 millones de dodlares (-2.4%); los ingresos
tributarios directos presentaron una tasa de expansion del
0.8%, a causa de una mayor recaudacion del impuesto de la

renta. El aumento de gastos estuvo determinado por el
incremento de gastos corrientes (+10.6%).

Ante una creciente relacion Deuda/PIB y el constante
aumento del gasto publico, la Asamblea Nacional aprob6
recientemente la creacion del Consejo Fiscal, un organismo
independiente cuya funcion sera evaluar las politicas,
planes y resultados fiscales del gobierno. Este organismo
podria ponerle fin a las constantes reformas al limite del
déficit fiscal que se han realizado en los ultimos afos, algo
particularmente importante bajo las actuales condiciones
de deterioro de los ingresos y el creciente gasto fiscal.

Déficit Fiscal del Gobierno Central de Panama
12000 6.0%

10000 - 5.0%

8000 L 40%

6000

F 3.0%
4000 -
F2.0%
2000

- 1.0%

-2000 r 0.0%

-4000 -1.0%
Jun-16 Dic-16 Jun-17 Dic-17 Jun-18 Sept-18

N Ingresos Totales Gastos Totales  mmmm Déficit % PIB

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas de Panamad

6.5 Deuda
A septiembre de 2018, la deuda publica totalizé
USD24,937.9 millones, con un incremento del 6.7% en
relacion al mismo periodo del afio anterior. Por otra parte,

el mayor porcentaje corresponde a deuda externa con un
79.3%.

Para finales del 2018 se estima que el indicador Deuda/PIB
se ubique cercano al 39%.

6.6 Tasa basica pasiva
La tasa pasiva promedio ponderada de los depdsitos a plazo
fijo a un afio (Banca panamefia) fue de 2.9%, disminuyendo
con respecto a septiembre 2017 (3.04%). Por su parte, la
tasa activa promedio ponderada (bancos nacionales)
reportd un 7.4%, permaneciendo igual a la observada un
afio atras.
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Evolucion de las tasas activas y pasivas
promedio ponderadas a septiembre 2018
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Fuente: Superintendencia de Bancos de Panamd.

6.7 Inflacién

De acuerdo a datos del INEC, la inflacion a septiembre 2018
fue de 0.8%, reflejando una leve disminucion a la observada
a septiembre 2017. (0.9%). Por grupo de bienes y servicios
del IPC, los principales incrementos provienen de los rubros
de educacion (3.4%) y transporte (2.6%), mientras que entre
los que presentaron disminuciones se encuentran;
alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0.9%); prendas de
vestir y calzado (-0.6%); y comunicaciones (-0.6%).

6.8 Centro Bancario Internacional (CBI)

El desempefio del Centro Bancario Internacional (CBI)
muestra signos positivos a septiembre 2018. Las utilidades
netas sumaron USD1,367.0 millones, denotando un
incremento del 1.4% con respecto a septiembre 2017.
Ademas, al entrar en vigor la Norma Internacional de
Informacion Financiera (NIIF 9) se les permite a los bancos
realizar ajustes contra utilidades retenidas, lo que resulté en
un aumento del 56.0% en las reservas en un afo.
Adicionalmente, los elevados niveles de liquidez y el buen
contexto operativo y econdmico del pais, brindan
expectativas para los bancos de continuar expandiendo el
negocio de intermediacion financiera.

Con un leve decrecimiento del 0.9%, el CBI reporté activos
totales por USD118,538.0 millones al cierre de junio 2018.
El movimiento negativo se debe la disminucidn en la cuenta
de inversiones en valores (-0.7%).

Con un saldo de USD76,784.0 millones, la cartera neta de
créditos mantuvo una participacién de 64.8% de los activos
totales, generando una expansién de 2.6% al finalizar
septiembre 2018. Por su parte, los depdsitos totales (locales
mas extranjeros), concentraron el 68.9% del balance,
disminuyendo a un ritmo interanual del 2.2%.

Al cierre de septiembre 2018, el Retorno Sobre los Activos
(ROA) del CBI fue de 1.6% mientras, que el Retorno Sobre
del Patrimonio (ROE) se sitio en 13.0%.

7. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD (AISA)

7.1 RESENA HISTORICA

Arrendadora Internacional S.A. es una sociedad andnima
organizada de conformidad con las leyes de la Republica de
Panamd. El 16 de diciembre de 1992 fue constituida, la
misma opera dentro del grupo econdmico de Banco
Internacional de Costa Rica S.A., debido a que su Unico
accionista es 100% el Banco Internacional de Costa Rica S.A.

Arrendadora Internacional S.A. inicié operaciones el 25 de
abril de 1993 con el objetivo de complementar el paquete
de productos financieros ofrecidos por su accionista y
desarrollar el mercado de arrendamiento financiero y
factoraje, comenzd a operar en el mercado corporativo,
brindando a sus clientes la posibilidad de adquirir bienes de
capital a través de arrendamiento sin la necesidad de
realizar altas inversiones y obtener mejoras en su flujo de
efectivo a través del descuento de sus facturas.

La Arrendadora esta sujeto a la supervisidon de la Direccidon
General de Empresas Financieras del Ministerio de
Comercio e Industrias, que, segin la Ley, es la entidad
encargada de supervisar a las personas dedicadas al negocio
de empresas financieras en Panama. La actividad de
arrendamiento (leasing) se rige por la Ley 7 de 1990
publicada el 10 de Julio de 1990. A la fecha, no existe una
regulacion especifica para la actividad de factoraje en
Panam3, salvo lo establecido a nivel del cédigo de comercio.

7.2 PERFIL DE LA ENTIDAD

La Arrendadora mantiene una orientacion estratégica
dirigida a segmentos corporativos y comerciales,
principalmente al servicio de empresas dedicadas a la
construccién, alquiler de equipo pesado, al suministro de
bienes y servicio mediante el ofrecimiento de lineas para
descuentos de factura provenientes de negociaciones con
el Gobierno de Panama y Costa Rica, asi como también
lineas para arrendamiento financiero.

Es una empresa dedicada principalmente al factoraje, y en
menor medida al arrendamiento financiero, operando bajo
una licencia otorgada por la Direccidon General de Empresas
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Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de la
Republica de Panama.

A la fecha la principal actividad de la Arrendadora es el
factoraje, que a septiembre 2018 representa el 88% del
total de la cartera, seguido por arrendamiento con 10%.
Cabe mencionar que el principal pagador del negocio de
factoraje es el Estado Panamefio.

La Arrendadora también otorga préstamos a clientes,
principalmente clientes derivados de las actividades
relacionadas con financiamiento de contratos, esto se da a
partir del 2017.

Respecto a la industria donde se desenvuelve la Entidad, de
acuerdo con informacién publicada por la Direccién de
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e
Industrias existen registradas en la Republica de Panama,
172 empresas financieras y 147 empresas registradas como
empresas de arrendamiento financiero, de las cuales mas
de 30 son subsidiarias de grupos bancarios. Dichas
empresas constituyen la principal competencia de la
Entidad. Dentro de los principales grupos bancarios que
mantienen operaciones de arrendamiento financiero a
través de sus subsidiarias, destacan: Banco General, Bac
International Bank, Banistmo, Banco Continental, Banco
Aliado, Banco Cuscatlan Panabank, Global Bank, Banistmo y
Caja de Ahorros. A su vez, la Arrendadora también compite
con Bancos de Licencia General dedicados al arrendamiento
financiero y factoraje, y empresas dedicadas Unicamente al
negocio de factoraje.

7.3 INFORMACION SOBRE BICSA

Banco Internacional de Costa Rica (BICSA) es propiedad de
dos bancos estatales de Costa Rica, 51% el Banco de Costa
Rica y 49% el Banco Nacional de Costa Rica, los cuales
representan a nivel de activos una participacién conjunta de
36% sobre el sistema financiero nacional de Costa Rica.

BICSA es un banco mediano con licencia general,
establecido en Panama en 1976. Posee una fuerte presencia
en Centroamérica, con oficinas de representacién en Costa
Rica, Nicaragua, Guatemala y El Salvador. El Banco ademas
mantiene una Agencia Bancaria en Miami desde 1983.

El Banco también ofrece a través de sus empresas
subsidiarias, la Arrendadora Internacional, S.A. servicios de
arrendamiento y factoraje financiero, y mediante BICSA
Capital, S.A., servicios de corretaje.

Con corte a septiembre 2018, BICSA estd en la posicidn 16
de los bancos en Panam3, en términos de activos, con una
cuota de mercado del 1,3%. Sus lineas de negocio
principales se centran en los préstamos corporativos y
corresponsalia bancaria. BICSA ha orientado sus productos
y servicios principalmente a operaciones de comercio
exterior, con énfasis en Centroamérica, principalmente
Panamad y Costa Rica.

A continuacion, se muestra un resumen de informacién
financiera sobre BICSA para los ultimos periodos:

Cifras en millones de Ddlares dic-16 dic-17 set-18
Activos 1722,90 1797,95 1917,66
Préstamos vencidos/Préstamos totales 1,96% 1,71% 0,90%
Pasivos 1510,19 1575,53 1699,88
Patrimonio 212,73 222,42 217,78
Resultados Netos 6,41 9,48 8,43
Utilidad Neta/Patrimonio 3,01% 4,30% 3,90%

7.4 ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

La Arrendadora y BICSA suscribieron el 24 de noviembre de
2017 un Contrato de Servicios entre Empresas Relacionadas
Dentro del mismo Grupo Econdmico, permitiendo asi que
el BICSA S.A. le facilite a la Arrendadora, a través de sus
areas de soporte tecnoldgico, administrativo, contable,
auditoria interna, operaciones, servicios de crédito,
recursos humanos y cualquier otro, personal capacitado e
idéneo, servicios administrativos, transaccionales, asesoria
legal y financiera en forma permanente.

Dado lo anterior las operaciones de la Arrendadora se
soportan en la estructura de su accionista, mediante dicho
contrato, el cual fue autorizado por la Superintendencia de
Bancos de Panama.

Dentro de los principales ejecutivos asignados a la
Arrendadora destacan:

» Guillermo Clark Cano — Gerente Pais Panama de
Banco Internacional de Costa Rica S.A.

» Carla Corrales — Sub-Gerente de Factoring
Arrendadora Internacional S.A.

» Raipza Castillo — Gerente de Negocios Panama de
Banco Internacional de Costa Rica S.A.

Todos con amplia trayectoria en BICSA y con un alto perfil
académico y profesional.
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7.5 GOBIERNO CORPORATIVO

La Arrendadora International, S.A. como subsidiaria de
Banco Internacional de Costa Rica, S.A., se rige bajo las
normas de Gobierno Corporativo adoptadas por dicho
banco. Es por ello que se ha creado una estructura de
Gobierno Corporativo que cumpla con la Normativa vigente
relacionada y con la debida implementacion de sanas
practicas de gobernanza a nivel corporativo.

El sistema de Gobierno Corporativo del Grupo se orienta por
los marcos regulatorios, las definiciones del conglomerado
financiero al cual pertenece, las mejores practicas, las
cuales se identificaran y adoptaran periddicamente,
partiendo de definiciones y desarrollo de organismos
especializados no gubernamentales.

El sistema de Gobierno Corporativo asegurara que se
cumpla con los principios de la OECD, los principios de COSO
para el control interno los cuales se implementaran
periddicamente, los principios formulados por el Comité de
Basilea, los principios basicos del Instituto de Gobierno
Corporativo de Panama y las normas pertinentes,
especialmente los Acuerdos vigentes que sobre la materia
expida la Superintendencia de Bancos de Panama.

Las partes de la estructura del Cddigo de Gobierno

Corporativo son:

[ Cadigo Gobierno Corporativo ]

1

—
|

Politicas/
Procesos/
Pracedimiento

Sistema de
Cantrol
Interno

Reglamento Reglamento
deJunta de Comité
Directiva Junta

Cadigode
Eticay
Conducta

Comités Directivos
y Comités

Administrativos

La estructura del Sistema de Gobierno Corporativo define
los cuerpos colegiados a través de los cuales los accionistas
se hacen representar dentro de la direccidon del Grupo.
Conforme a las normas vigentes y a las mejores pricticas, la
estructura organica del Gobierno Corporativa inicia con la
Asamblea de Accionistas de BICSA, la cual a su vez nombra
la Junta Directiva de BICSA, misma que establece comités de
directivos y por su parte nombra la Gerencia Superior de

BICSA, la cual también establece comités de apoyo
administrativos.

La Junta Directiva estd conformada por profesionales de
alto perfil académico y laboral, los cuales ejercen puestos
claves dentro de BICSA. La misma ha sido nombrada en 2016
y esta conformada de la siguiente manera:

Junta Directiva

Daniel Gonzdlez Santiesteban Presidente
Maria Eugenia Mora Junes Secretaria
David Rincén De Freitas Tesorero

Omar A. Moreno Barria Fiscal

Los principales Comités que apoyan la gestion son los
siguientes:

Comité de Auditoria

Comité de Supervisidn de Cumplimiento

Comité de Riesgos

Comité de Crédito

Comité de Activos y Pasivos (ALCO)

Comité de Tecnologia

VVVYVYVYVYVYYV

También el Grupo cuenta con un Sistema de Control Interno
que se define como el proceso llevado a cabo por la Junta
Directiva, la Gerencia Superior y el personal, disefiado para
proporcionar una garantia razonable sobre el logro de
objetivos relacionados con operaciones, reportes y
cumplimiento.

El Control Interno, se evalia de conformidad con un Plan de
Auditoria anual basado en riesgos, el cual es preparado
conforme a lo definido en el Estatuto de Auditoria Interna,
aprobado por la Junta Directiva, previa recomendacion del
Comité de Auditoria.

El Sistema de Control Interno del Grupo, consta de 7
componentes interrelacionados entre si, e integrados en
todos los procesos de negocio de la entidad. Dichos
componentes son:

Ambiente de Control

Evaluacién de Riesgos

Actividades de Control

Informacién y Comunicacidn

Sistemas Informaticos

Monitoreo

Evaluaciones independientes

VVVVVYVYYVYY
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8. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

8.1 ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera de la Arrendadora se ha mantenido
muy estable a lo largo de los ultimos 5 periodos,
manteniendo variaciones conservadoras a nivel de activos.
Al cierre de diciembre 2017, contabiliza un total de
USD94,47 millones en activos, mostrando una variacion
interanual de 1%, lo cual responde principalmente a
incrementos en los depdsitos en bancos, en arrendamientos
financieros por cobrar y en préstamos comerciales.

A septiembre 2018 los activos suman USD94,99 millones,
cifra que crece 1% respecto a diciembre 2018, por un
incremento en depdsitos en bancos, en arrendamiento
financiero por cobrar y en otros activos.

Los activos a septiembre 2018 estan compuestos en un 79%
por factoraje por cobrar, seguido de los depdsitos en bancos
con 10% y arrendamiento financiero por cobrar con 9%,
siendo estas las cuentas mas significativas del activo.
Respecto a periodos anteriores varia la composicion, debido
la cuenta de depdsitos en bancos, la cual se incrementa por
un exceso de liquidez que se dio al cierre de septiembre
2018, pero histéricamente dicha cuenta se ha mantenido en
niveles que no alcanzan ni el 1% de los activos, siendo
siempre los productos de crédito los mds representativos.

Arrendadora Internacional S.A.
Composicion de activos

100% T —

80%
60%
0% 82% 88% 92% 89%

20%

0%
dic-14 dic-15
M Factorajes por cobrar
M Depositos en Bancos
B préstamos Comerciales
M Intereses y comisiones no ganadas

dic-16 dic-17
B Efectivo
Arrendamiento Financiero por cobrar
H Provisién por deterioro
B Otros activos

set-18

Los pasivos, por su parte, suman un total de USD80,87
millones a diciembre 2017, manteniéndose sin variaciones
de forma interanual. Por su parte, a septiembre 2018 los
pasivos suman USD80,02 disminuyendo 1% respecto a
diciembre 2017, producto de una reduccidon en otros
pasivos.

El patrimonio contabiliza un total de USD13,59 millones al
cierre de diciembre 2017, incrementandose 6% de forma
interanual, producto de un aumento en la reserva

regulatoria de créditos establecida por la Superintendencia
de Bancos de Panamad y en las utilidades no distribuidas.

Por su parte, a septiembre 2018 el patrimonio suma
USD14,97 millones, aumentando 10% respecto a diciembre
2017, principalmente por el incremento en la reserva
regulatoria de créditos.

Arrendadora Internacional S.A.
Estructura Financiera
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N
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Millones de délares

B Activos Pasivos ™ Patrimonio

El activo productivo representa cerca del 99% de los activos
totales y presenta un aumento interanual del 1% asociado
con el aumento de la cartera de crédito. Adicionalmente, se
destaca que los activos de la entidad se financian
principalmente mediante el pasivo con costo, pues éste
representa el 81% de las fuentes de fondeo. El 4% de la
estructura de financiamiento corresponde a pasivo sin costo
y el restante 14% recae sobre el patrimonio.

Cabe destacar, que el activo productivo cubre alrededor de
1,2 veces al pasivo con costo a septiembre 2018, esta
condicion expresa que la entidad mantiene una adecuada
asignacion de los recursos.

Arrendadora Internacional S.A.
Estructuradel Balance
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8.2 ADMINISTRACION DE RIESGOS

8.2.1. Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario se refiere a la posibilidad de que la
entidad presente un deterioro en su capacidad de pago
como consecuencia de variaciones en el tipo de cambio. Es
decir, cuando el valor de los activos y pasivos en moneda
extranjera se ven afectados por las variaciones en el tipo de
cambio y los montos correspondientes se encuentran
descalzados.

De acuerdo a lo especificado en los estados financieros
auditados, para efectos de las normas contables, este riesgo
no procede de instrumentos financieros que no son partidas
monetarias, ni tampoco de instrumentos financieros
denominados en la moneda funcional. La cartera de
colocaciones en paises con monedas diferentes del USD se
concentra en clientes generadores de divisas o con
capacidades evidentes por la indole de su actividad y
solvencia financiera para absorber fluctuaciones relevantes
de la tasa de cambio.

8.2.2. Riesgo Tasa de Interés

Este riesgo se origina cuando la Entidad se ve expuesta a
pérdidas debido a fluctuaciones en las tasas de manera que
se afecte el valor de los activos en el mercado.

La Arrendadora tiene una limitada exposicion a pérdidas
como resultado de una estructura financiera poco sensible
a variaciones en tasas de interés.

Al cierre de septiembre 2018, el andlisis de sensibilidad
muestra que un aumento de +100 puntos base en las tasas
de interés, provocaria un incremento en los ingresos de
USD163,8 mil en promedio, por el contrario, una reduccion
de 100 puntos generaria una contraccidon de ingresos de
USD163,8 mil. Por su parte, un desplazamiento de +50
puntos base en las tasas registraria una variaciéon de
+USD81,9 mil en promedio.

Al analizar las brechas por plazos entre recuperacion de
activos y vencimiento de pasivos de la entidad, se observa
una brecha positiva, lo que implica una exposicidén
relativamente baja a variaciones en la tasa de interés.
8.2.3. Riesgo de Liquidez

Es aquel en que la entidad no dispone de los recursos
necesarios para cubrir los gastos de operacion, deterioros

de calidad de cartera, descalce entre activos y pasivos u
obligaciones con terceros.

La Arrendadora no tiene requerimientos regulatorios en
cuanto a la liquidez, histéricamente ha mantenido en
niveles bajos las sumas de efectivo y depdsitos bancarios,
ademas no mantiene un portafolio de inversiones. No
obstante, la Casa matriz posee politicas formales de liquidez
que por Gobierno Corporativo cubren a la Arrendadora.

La liquidez la toma de la linea de crédito que posee con
BICSA, de acuerdo a sus necesidades. Sin embargo, de
acuerdo a la informacién auditada, se tienen definidos
planes de contingencia para reaccionar a cambios en los
niveles de liquidez del mercado y de situaciones no
previstas que pudiesen afectar la posiciéon de liquidez,
debidamente respaldados por la Compafiia Matriz.

Analizando la posicidn neta entre activos y pasivos hasta 1
afio, se tiene holgura, dado que el pago de la fuente de
financiamiento se distribuye a mas plazo, quedando para
septiembre 2018 una posicidn neta de USD54,9 millones en
el tracto de hasta 1 afo.

SCRiesgo considera que al incluir la emisién de bonosy VCNs
como parte del fondeo, se vuele importante mantener una
gestion activa de liquidez y establecer a lo interno
posiciones liquidas que le brindan margen de maniobra y
flexibilidad financiera.

8.2.4. Riesgo de Crédito

Se refiere a la posibilidad de que un deudor no cumpla,
completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba
realizar, de conformidad con los términos y condiciones
pactadas. Este riesgo se concentra principalmente en la
cartera de créditos, al ser ua de las partidas con mayor nivel
de exposicion.

La Arrendadora estructura los niveles de riesgo crediticio
aceptables a través del establecimiento de limites sobre la
cantidad de riesgo aceptado en relacion con un solo
prestatario, o grupo de prestatarios, y segmento geografico.
Estos créditos son controlados constantemente y sujetos a
una revision periédica por el drea correspondiente.

La exposicion al riesgo crediticio es administrada a través de
un andlisis periddico de la habilidad de los arrendatarios o
arrendatarios potenciales, para determinar su capacidad de
pago de capital e intereses y la reestructuracién de dichos
limites cuando sea apropiado. Adicionalmente, cuando es
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necesario se obtienen garantias colaterales que disminuyen
la exposicion.

La gestidon crediticia se realiza bajo politicas de crédito
definidas por la Junta Directiva, las cuales son revisadas y
modificadas periédicamente en funcién de los
requerimientos de mercado o normativos que lo ameriten.

La Politica de Crédito contiene las directrices generales de
crédito con las cuales BICSA y sus subsidiarias deberan
operar. Esta Politica constituye el marco global que tipifica
y presenta de forma estructurada, consolidada y concisa, las
directrices y las practicas prudentes de identificacion,
evaluacién, aprobacién, monitoreo y administracion del
riesgo crediticio para su aplicacién sistémica y divulgacién
general.

La Arrendadora utiliza el mismo sistema de clasificacién de
riesgo de crédito establecido por la Superintendencia de
Bancos de Panama para la determinacién de las reservas
obligatorias.

Al cierre de diciembre 2017 la cartera bruta total suma
USD93,91 millones, aumentando 1% anual y al cierre de
septiembre 2018 la cartera suma USD84,61 millones,
reduciéndose 10% respecto a lo registrado en diciembre
2017. Este comportamiento responde a una desaceleracion
de los desembolsos, ya que de forma conservadora no
colocan créditos con plazos que excedan el cambio del
periodo presidencial 2019, lo cual es un efecto normal en un
periodo previo a las elecciones presidenciales,
especialmente, debido a que en factoraje su principal
pagador es el Gobierno de Panama.

Arrendadora International, S.A
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Un aspecto importante para mencionar es que los

arrendamientos financieros por cobrar son garantizados
100%, ya que estos bienes sirven de garantia para las
operaciones. En el caso del factoraje, en su mayoria, las

operaciones se hacen con recurso al cedente, de tal forma
gue, en caso de incumplimiento en el pago del documento
por parte del deudor, la deuda deberd ser asumida por el
cedente.

A septiembre 2018 el producto factoraje representa 88%
del total de la cartera, seguido de 10% arrendamiento
financiero, manteniéndose muy estable dicha composicion
alo largo de los ultimos afios.

Arrendadora Internacional S.A.
Composicion de la cartera bruta por producto
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La Arrendadora proyectaba cerrar el 2018 con un monto de
cartera por USD96,7 millones. Por su parte, para el 2019 la
proyeccion de cartera para el primer semestre estard entre
USD90 millones y USD93 millones; y para el segundo
semestre esperan llegar a USD100 millones.

La cartera de la Arrendadora por distribucién geografica se
concentra en la plaza panamefia, con mas del 97% de sus
operaciones a lo largo de los ultimos afios. El resto se ubica
en Centroamérica, especialmente Costa Rica.

La distribucidn de la cartera por sector se concentra 99% en
corporativo, manteniendo dicha concentracién a lo largo de
los ultimos afios.

Por su parte, la cartera por actividad econdmica se
concentra a septiembre 2018 en 89% comercial, servicios y
sobregiros, asi como infraestructura y construccion con 4%
cada uno, siendo estas las principales actividades.
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Arrendadora Internacional S.A.
Cartera por actividad econémica
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Si se toma la totalidad de la cartera bruta por estado, a
septiembre 2018 el 97% se encuentra vigente, mientras que
un 2% esta vencido y un 1% en mora (de 30 a 90 dias de
atraso). En el grafico a continuacion se observa que a lo
largo de los ultimos periodos se ha mantenido una sana
composicién por estado de la cartera:

Arrendadora Internacional S.A.
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Al finalizar diciembre 2017, las operaciones clasificadas en
categoria normal concentraron el 95% de la cartera total,
mientras que al cierre de septiembre 2018, representa 87%,
esto debido a una reduccién de 17% respecto a diciembre
2017, dado que un porcentaje de la cartera de factoraje
paso a clasificarse en créditos en mencidn especial.

Los créditos con mencion especial representan alrededor
del 4% a diciembre 2017 y su participacién se incrementa a
11% en septiembre 2018. La Administracion comenta que lo
anterior responde a facturas de proyectos los cuales han
presentado retraso en algunos casos en la gestion del pago
por parte del Gobierno panamefio o por algin retraso
especifico del proyecto. Ademads, mencionan que la Entidad
da un seguimiento mensual a estas operaciones y gestiona
con los clientes la posibilidad de presentar garantias reales
como cobertura.

Por su parte, el indicador de créditos subnormales, dudosos
e irrecuperables a cartera bruta se ubica en 2,1% a
septiembre 2018, lo cual se considera bajo, sin embargo, si
se muestra un aumento en la morosidad de la cartera
respecto a periodos anteriores, lo cual responde a casos
muy puntuales que se encuentran en proceso de
recuperacién y que la Administracion indica que la mayoria
posee bienes inmuebles en garantia.

Arrendadora Internacional S.A.
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Por su parte, de acuerdo con la normativa bancaria y a la
NIIF 9, la Arrendadora establece una provision por
deterioro, la cual se establece de acuerdo a los niveles de
cartera que esté clasificada en categoria de riesgo de
mencion especial, subnormal, dudoso o irrecuperable.

A septiembre 2018 la provisidn por deterioro suma USD860
mil, la cual cubre 47,3% los créditos subnormales, dudosos
e irrecuperables. Ademads, si se toma en cuenta toda la
cartera su cobertura es de 1,02%.

Indicadores de Cartera

dic-14  dic-15 dic-16  dic-17  set-18

Créd. Subnormal + Dudosa +

Irrecuperable / Cartera Bruta 0,4% 0,1% 0,0% 1,4% 2,1%
Crédito normal/ Activo productivo

99,3%  99,7%  98,2%  93,7%  78,1%
Provisiones/ Cartera Bruta 0,23% 0,32% 0,13% 1,05% 1,02%
Provisiones/ Créd. Subnormal +
Dudosa + Irrecuperable 57,4% 261,0% 0,0% 76,1% 47,3%

La concentracién de los deudores es otro rubro importante
para evaluar, debido a que una alta concentracién puede
elevar el riesgo crediticio, ante un eventual incumplimiento
por parte de uno de ellos.

Al cierre de septiembre del 2018, los 25 mayores deudores
correspondientes a la cartera de factoraje totalizaron
USD35,58 millones, representando 48% de dicha cartera,
registrando una participacién de 5% la operacién de mayor
representatividad. Ademas, este principal deudor
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representa un equivalente a 25% del patrimonio, lo que
SCRiesgo considera como una concentracién alta.

Por su parte, a septiembre 2018 los 25 mayores créditos de
la cartera de arrendamiento financiero y préstamos
comerciales suman USD7,4 millones, representando 75%
del total de esta cartera, donde el deudor mas significativo
representa el 12%.

Si se toma en cuenta la totalidad de la cartera los 25
mayores créditos representan 43% y el mayor deudor un
4%, sumando USD36,29 millones a la fecha de corte del
presente informa.

8.2.5. Riesgo Operativo

La estructura de Gobierno Corporativo que cubre a la
Arrendadora establece un Comité de Riesgo, y la Unidad de
Gestion Integral de Riesgo. Esto les otorga todas las
facultades para el desarrollo y pleno seguimiento del riesgo
operativo, para lo cual ya tienen establecido un método
para evaluar y dar seguimiento, ademas, se elaboran
informes trimestrales en materia de riesgo operativo los
cuales son presentados en Comité de Riesgo y Junta
Directiva, como seguimiento y tratamiento a la gestiéon de
este riesgo.

La Entidad dedica especial atencién a los riesgos asociados
a fallas en los procesos operativos por errores, o desviacion
de los procedimientos o comportamiento inadecuado del
personal; indebido o mal funcionamiento de los sistemas
tecnoldgicos o a factores externos que pudiesen
comprometer el continuo y buen funcionamiento de las
operaciones, para lo cual se apoya en las facilidades
tecnoldgicas y de personal de BICSA lo cual proporciona los
siguientes beneficios a saber:

e Revisiones periddicas y auditorias a los
procedimientos operativos son efectuadas
regularmente para fortalecer la eficiencia y el
control, 'y para neutralizar debilidades
identificadas. Las actualizaciones de los manuales
correspondientes por lo menos una vez al aio.

e Programas de mantenimiento y planes de
contingencia adecuados mantenidos para la
continuidad de negocios, incluyendo las diferentes
aplicaciones tecnoldgicas.

e Ademas de funcionarios dedicados a la seguridad
tecnoldgica, se cuenta en esta area con asesorias
externas para limitar la posibilidad de que las
facilidades tecnolégicas que puedan ser utilizadas

indebidamente por o terceros no
autorizados.

e La Entidad mantiene un control interno el cual es
seguido estrechamente por el personal de

Auditoria Interna de BICSA.

personal

8.2.6. Riesgo de Gestidon y Manejo

Con respecto a los indicadores de gestion y manejo de
Arrendadora Internacional S.A. el indicador de gastos
generales y administrativos a gasto total representa el 18%
a septiembre del 2018, disminuyendo levemente con
respecto a lo presentado en diciembre 2017 debido a la
reduccién de los gastos generales y administrativos.

Especificamente, la partida de gastos generales y
administrativos presenta una reduccion anual de 11%,
asociado a la disminucién del 30% en salarios y 68% en otros
gastos.

La partida mas representativa del gasto administrativo
corresponde a impuestos con 89%, seguida del 6% en otros
y 5% en salarios, principalmente.

Con respecto a la rotacion de gasto administrativo, el activo
productivo cubre 91.10 veces el gasto administrativo,
indicador que aumenta debido a la reduccidn de los gastos
administrativos. Asimismo, el 48% de la utilidad bruta es
absorbida por el gasto administrativo, indicador que se ha
reducido con respecto a periodos anteriores debido al
aumento en mayor proporciéon de la utilidad operacional
bruta con respecto a los gastos administrativos.

La adecuada asignacién de recursos se evalla a través de la
relacion cartera bruta entre pasivo total. A septiembre del
2018, este indicador fue de 1,05 veces, lo que demuestra
gue en su mayoria los recursos que se captan van dirigidos
a la colocacién de cartera, activo productivo.

La Arrendadora, es una Entidad con una estructura
operativa de acuerdo con el volumen de negocios, y esto
permite mantener adecuadas métricas de gestién y manejo,
lo cual se ve beneficiada por el convenio de servicios con su
casa matriz, que le genera economias de escala.

La eficiencia operativa cuyo resultado mide el grado de
absorcidn de los ingresos fundamentales del negocio, frente
a los gastos administrativos, aumenta respecto a diciembre
2017. La mejora del ratio es explicado por el aumento en el
margen financiero respecto a una reducciéon del gasto
administrativo.
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Indicadores de Gestién y

Manejo dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 set-18

Gasto adm. /Gasto total 20% 13% 12% 20% 18%
Rot. Gtos Admin 93,38 120,07 142,69 80,79 91,10
Cartera bruta/Pasivo total 1,12 1,12 1,15 1,16 1,06
Gasto Admin. /Util. Operacional

Bruta 33% 37% 25% 48% 48%
Eficiencia operativa 2,06 2,81 3,54 2,05 2,50

8.3 FONDEO

La estructura de fondeo de la Arrendadora se realiza
mediante una linea de crédito rotativa con Banco
Internacional de Costa Rica S.A. por la suma de USD140,0
millones, con capacidad de sobregiro por USD10,0 millones.

El uso de los fondos es para capital de trabajo de la
Arrendadora, siendo el vencimiento de cada desembolso de
la linea de crédito por un plazo de 36 meses y el plazo de la
linea de crédito por 12 meses renovable a opcion de las
partes. La tasa de interés de esta linea esta fijada en lo que
resulte mayor de adicionar, Libor 6 meses a un margen de
2.50% anual o 5.50% anual. La linea de crédito no cuenta
con garantias.

A septiembre 2018 el financiamiento suma USD77,46
millones, aumentando 1% respecto a diciembre 2017.

La proyeccion de la Administracidon en cuanto a las fuentes
de fondeo es utilizar la emisién de bonos y VCNs que esta
en proceso de autorizacién, de acuerdo a las necesidades de
capital de trabajo y de liquidez, sin embargo, se espera que
la linea de crédito con BICSA se mantendra abierta.

En base a los estados financieros no auditados a septiembre
2018, el valor nominal de la emisién de bonos representaria
6,68 veces el patrimonio y 40 veces el capital pagado de la
Entidad. Por su parte, la emision de VCNs representaria 3,34
veces el patrimonio y 20 veces el capital pagado de la
Arrendadora.

8.4 CAPITAL

El patrimonio suma a septiembre 2018 USD14,97 millones,
registrando un aumento de 10% respecto a diciembre 2017,
lo anterior producto del aumento en la reserva regulatoria
de créditos.

La composicion a septiembre 2018 ubica a las utilidades no
distribuidas como la cuenta mas representativa con 51% del
patrimonio, seguido de la reserva regulatoria de créditos

con 18%, las acciones comunes con 17% y la reserva
dindmica de créditos con 14%. Dicha composicion se ha
mantenido estable a lo largo de los ultimos periodos,
excepto por el aumento en la reserva regulatoria de
créditos.

Arrendadora Internacional S.A.
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Los bancos panamefios deben constituir una reserva
patrimonial como medida prudencial de cobertura del
riesgo crediticio. Lo anterior, segun Acuerdo 4-2013 de la
Superintendencia de Bancos de Panama (en lo pertinente a
las reservas dindmicas y regulatorias), lo cual cubre a sus
subsidiarias.

Por su parte, la Casa Matriz posee una politica formal de
distribucion de dividendos, sin embargo, histéricamente, ni
BICSA, ni la Arrendadora han distribuido dividendos y no
esta dentro de las proyecciones realizarlo.

Dada la composicion actual del patrimonio, SCRiesgo
considera importante mantener la decision conservadora
de no distribuir dividendos, orientado al fortalecimiento
permanente del patrimonio.

Con respecto al endeudamiento econdmico, éste indica que
el pasivo total cubre 5,34 veces el patrimonio, dicho
indicador disminuye con respecto al valor registrado en
periodos anteriores, lo que indica que la cobertura del
patrimonio al pasivo aumenta interanualmente, esto dado
el incremento del patrimonio.

Al observar el indicador de apalancamiento productivo, este
indica que el patrimonio esta invertido 6,25 veces en activos
que generan recursos para la entidad, el cual viene
disminuyendo, debido a que el patrimonio crece en mayor
magnitud respecto a los activos productivos.

dic-14  dic-15
9,00 8,64
8,08 7,72

dic-16
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dic-17
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8.5 RENTABILIDAD

La utilidad acumulada de Arrendadora Internacional S.A. al
cierre de diciembre 2017 suma USD831,3 mil, la cual se
redujo un 48% anual, producto de un incremento mayor en
los gastos (19% anual) versus el aumento en los ingresos
(4% anual). Lo anterior es producto de una reduccion en los
ingresos por cartera y por el aumento en la provision por
deterioro de cartera y en los gastos administrativos.

Por su parte, a septiembre 2018 las utilidades acumuladas
suman USD1,37 millones, aumentando 80% de forma
interanual, producto de un aumento significativo en los
ingresos y en mayor cuantia respecto al incremento de los
gastos.

Arrendadora Internacional S.A.
Estado de Resultados
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La Arrendadora proyectaba finalizar 2018 con un monto
total de utilidades netas por USD1,5 millones. Para el 2019
esperarian estar cerrado en utilidades netas de USD1,5
millones.

Detallando, los ingresos acumulados sumaron un total de
USD5,95 millones a septiembre 2018, presentando un
incremento de 19% anual, producto principalmente de un
aumento del 20% anual en los ingresos por carteray de 23%
anual en las comisiones sobre préstamos.

Con respecto a la composicién de los ingresos, la principal
partida corresponde a los ingresos por intereses sobre
cartera con una participacion del 82%, seguida por la partida
de comisiones sobre préstamos con 13%, siendo éstas las
partidas mas relevantes.

Arrendadora Internacional S.A.
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Por su parte, los gastos acumulados alcanzan la suma de
USD4,58 millones a septiembre 2018, incrementandose 8%
con respecto al mismo periodo del afio anterior. La variacién
en los gastos es explicada en mayor medida por el aumento
de 20% anual de los gastos por intereses y por la reduccién
del gasto administrativo en 11% anual. Ademas, importante
mencionar que a septiembre 2017 se registraba un gasto
por provision de deterioro, mientras que a septiembre
2018, no se registra el gasto, ya que por reversiones el neto
de la cuenta es positivo.

Arrendadora Internacional S.A.
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Con respecto al resultado financiero (ingreso neto
financiero después de provisiones), al cierre de septiembre
2018, éste suma USD2,36 millones, lo que representd un
aumento de 59% anual, favorecido por la reduccién en las
provisiones para pérdidas en préstamos, aunado al
incremento de los ingresos por cartera, por ser esta una
cuenta significativa.

Respecto a los indicadores de rentabilidad presentados por
la Arrendadora a septiembre 2018, el rendimiento sobre el
activo productivo presenta un aumento asociado la mejora
registrada por la utilidad neta. Mismo comportamiento se
pudo observar en el rendimiento sobre el patrimonio, el
cual varia significativamente pasando de 6,29% a 12,83% de
diciembre 2017 a septiembre 2018.
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El margen financiero respecto a diciembre 2017 se reduce
levemente, producto del incremento en el costo del pasivo,
no obstante, se compensa con el incremento en el
rendimiento financiero para dicho periodo. Ademas,
respecto a los aflos anteriores el margen es mayor.

Indicadores de Rentabilidad

dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 set-18

Rendimiento financiero 6,52% 7,33% 6,96% 7,23% 8,09%
Costo financiero 4,90% 5,67% 5,17% 4,95% 5,90%
Margen financiero 1,62% 1,66% 1,79% 2,28% 2,19%
Rendimiento sobre activo

productivo 1,60% 1,03% 1,68% 0,89% 1,96%
Rendimiento sobre

patrimonio (ROE) 14,44% 9,05% 13,24% 6,29% 12,83%

SCRiesgo considera que la Arrendadora mantiene una
rentabilidad y situacidn financiera estable, bajo el escenario
actual en el que opera. Se vuelve un desafio Ia
diversificacion de su fondeo en busqueda de un menor
costo financiero que aumente la rentabilizaciéon de Ia
operacién, apegado a los estandares corporativos de
administracion del riesgo.

9. ESCALA DE CALIFICACION

Categorias de Calificacion de Instrumentos de Deuda
de Largo Plazo

Nivel Grado de Inversién

scr AAA (PAN): Emisor y/o emisiones con la mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos acordados. No se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o
en la economia. Nivel Excelente.

scr AA (PAN): Emisor y/o emisiones con muy alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos
acordados. No se veria afectada en forma significativa ante
eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que
pertenece o en la economia. Nivel Muy Bueno.

scr A (PAN): Emisor y/o emisiones con una buena capacidad
de pago de capital e intereses en los términos acordados.
Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el
emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno.

scr BBB (PAN): Emisor y/o emisiones que cuentan con una
suficiente capacidad de pago de capital e intereses en los
términos acordados. Susceptible de deterioro ante cambios
en el emisor, la industria o la economia. Nivel Satisfactorio.

Nivel Debajo de Grado de Inversién

scr BB (PAN): Emisor y/o emisiones debajo del grado de
inversién, con capacidad de pago de capital e intereses
segun lo acordado en cada caso, pero variable y susceptible
de deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria
o la economia.

scr B (PAN): Emisor y/o emisiones debajo del grado de
inversién, con capacidad de pago minima sobre el capital e
intereses, cuyos factores de respaldo son muy variables y
susceptibles de deterioro ante posibles cambios en el
emisor, la industria o la economia.

scr C (PAN): Emisor y/o emisiones muy por debajo del grado
de inversién, que no cuentan con capacidad de pago
suficiente de capital e intereses en los términos y plazos
pactados.

scr D (PAN): Emisor y/o emisiones con el pago de los
intereses y/o el capital suspendidos, en los términos vy
plazos pactados.

scr E (PAN): Emisor y/o emisiones que no proporcionan
informacion valida y representativa para llevar a cabo el
proceso de calificacion.

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” pueden
ser modificadas por la adicion del signo positivo (+) o
negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las
diferentes categorias.

Categorias de Calificacion de Instrumentos de Deuda
de Corto Plazo

Nivel Grado de Inversién

SCR 1 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo con la mas
alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo no se
verian afectados ante posibles cambios en el emisor, su
industria o la economia. Nivel Excelente.

SCR 2 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se
verian afectados en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o
en la economia al corto plazo. Nivel Muy Bueno.

SCR 3 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen
buena capacidad de pago de 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 el emisor, la industria o la
economia. Nivel Bueno.

SCR 4 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen
una suficiente capacidad de pago del capital e intereses
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segun los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo
son susceptibles de deterioro ante cambios en el emisor, la
industria o la economia. Nivel Satisfactorio.

Nivel Debajo de Grado de Inversion

SCR 5 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo por debajo
del grado de inversién, que no cuentan con una capacidad
de pago satisfactoria para el pago de capital e intereses en
los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo son
muy susceptibles a cambios en el emisor, la industria y la
economia.

SCR 6 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tengan
suspendidos el pago de los intereses y/o el capital, en los
términos y plazos pactados.

SCR 7 (PAN): Emisor y/o emisiones que no proporcionan
informacién valida y representativa para llevar a cabo el
proceso de calificacién.

Las calificaciones desde “SCR 2 (CR)” a “SCR 5 (CR)” pueden
ser modificadas por la adicion del signo positivo (+) o
negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las
diferentes categorias.

Perspectivas

Perspectiva Positiva: Se percibe una alta probabilidad de
que la calificacion mejore en el mediano plazo.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de
que la calificacidn varie en el mediano plazo.

Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de
que la calificacion desmejore en el mediano plazo.
Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad
de cambio de la calificacidén en el mediano plazo depende
de la ocurrencia de un evento en particular.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningtn proceso de apelacion
por parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de
Entidades Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente
regulador en noviembre de 2017. SCRiesgo da calificacion de riesgo a este
emisor desde enero 2019. Toda la informacion contenida en el informe que
presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida
de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por
SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacién, ademds no considera la liquidez que puedan tener los distintos
valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacion contenida en este documento se presenta tal cual proviene del
emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o
garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”
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ANEXO 4
Glosario de Términos

En adicion a otros términos o expresiones que se encuentran definidos en este Prospecto
Informativo, queda entendido que los siguientes términos, cuando sean utilizados en
mayusculas, tendran el significado que se les atribuye a continuacion:

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” o “Agente de Pago”: significa la
institucion encargada de autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada
Bono, efectuar los pagos correspondientes en cada Fecha de Pago en representacion del
Emisor, mantener el Registro, ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencion o
pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcién que corresponda
al Agente de Pago, Registro y Transferencia segun el Prospecto Informativo y el Contrato
de Agente de Pago, Registro y Transferencia.

“Contrato de Agente de Colocaciéon”: significa el contrato celebrado con la institucion
encargada de colocar las ofertas de los VCNs por intermedio de la BVP de acuerdo con
las normas vy reglas establecidas por la BVP, poner los Prospectos Informativos de los
VCNs a disposicion de los interesados y recibir el producto neto de la venta de los VCNs
y entregarlo al Emisor en el plazo correspondiente. EI Agente de Colocacidn prestara sus
servicios a través corredores de valores debidamente capacitados v titulares de licencias
debidamente expedidas por la SMV. EI Agente Colocador llevard un control diario de
colocaciones para cada uno de los corredores de valores por medio de los cuales preste
SuS Servicios.

“VCNs”: significa Valores Comerciales Negociables.

“Dia Calendario”: cualquier dia del calendario regular que no sea Dia Habil.

"Dia de Pago" o “Fecha de Pago”: sera el tltimo dia de cada Periodo de Interés.

“Dia Habil”: se refiere a todo dia que no sea sabado, domingo, o dia Nacional o feriado
para los bancos de Licencia General en la Ciudad de Panamé por disposiciones de la

Superintendencia de Bancos.

“Emision”: significa el Programa Rotativo de VCNs descrito en este Prospecto
Informativo.

“Emisor”: significa ARRENDADORA INTERNACIONAL, S.A.
“Fecha de Emision”: sera la primera Fecha de Liquidacién de VCNs de una Serie que

ocurra después de una Fecha de Oferta Respectiva y a partir de la cual los VCNs de dicha
Serie empezaran a devengar intereses.



“Fecha de Liquidacion”: sera la fecha en la que el Emisor reciba el pago del precio de
venta acordado para dicho VCN.

“Fecha de Oferta Respectiva”: sera la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los
VCNs de cada una de las Series.

“Fecha de Vencimiento”: entre un (1) afio hasta diez (10) afios, contados a partir de la
Fecha de Emision de cada serie.

“Mayoria de Tenedores”: los Tenedores Registrados de los VCNs que representen no
menos del 51% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulacion de
todas las Series.

“Periodo de Interés”: significa el periodo que comienza en la Fecha de Emision y
termina en el Dia de Pago inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que
comienza a partir de un Dia de Pago y termina en el Dia de Pago inmediatamente
siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento.

“Registro”: significa el registro de los Tenedores Registrados que debe llevar el Agente
de Pago.

“Supermayoria de Tenedores”: los Tenedores Registrados de los VCNs que
representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion de todas las Series.

“Sobreprecio”: significa la posibilidad que, dependiendo de las condiciones del
mercado, los VCNSs se vendan por arriba de su valor a la par o a su valor nominal

“Tenedores Registrados”: significa las personas que se encuentran registradas en el
Registro, en cuyo favor se hubiesen emitido los VCNSs.
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