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PROSPECTO INFORMATIVO

FINANCIERA EL SOL, S.A.

Sociedad andnima constitulda mediante Escritura Piblica No. 7,419 de 13 de junio de 1985 de la Notaria Primera del Circuito, y de conformidad con las
leyes de la Replblica de Panama, debidamente Inscrita a la Ficha ciento cincuenta y dos mil cuatrocientos sesenta y ocho {152468), Rollo quince mil
novecientos cuarenta y uno {15941) e Imagen ciento catorce {114) de la Seccidn de Mercantil de! Registre Publice. Su domicilio comercial estd ubicado
en Via Espafia y Calle 52, Edif. Avesa, Panama, Rep. de Panam3, teléfono +507 205-3400, fax +507 205-4367.

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS
Us$50,000,000

Oferta Piblica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos {los "Bonos Corporativos” o los “Bonos”) de Financlera El Sol, 5.A. {el "Emisor”) por
cincuenta millones de Dolares (US$50,000,000). La emision y oferta publica de los Bonos descritos en este Prospecto Informativo estd sujeta a su registro
en la Superintendencia del Mercado de Valores y a su listado en la Bolsa de Valores de Panama.

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de mil Délares (US$1,000) o sus multiplos, y en tantas Series como lo estime conveniente el Emisor segin
sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado. Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el saldo inscluto a capital de los
Bonos emitidos vy en circulacion en un solo momento no podra exceder de cincuenta millones de Dolares {US$50,000,000). La Fecha de Oferta, Fecha de
Emlsion, la Tasa de Interés, las Fechas de Pago, la Fecha de Vencimlento, el cronograma de amortizacion de capital, de ser aplicable, la Redencién
Anticipada, en el caso de que no hava sido definido en este Prospecto Informativo, v, el detalle de la garantia o la ausencla de las misma, de cada una de
las Serles de! Programa Rotativo de Bonos Corporativos a ser emitidas, serdn comunicados medtante suplemento al Prospecto Informativo a més tardar
tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la(s} Serie(s) a ser ofrecida(s). Este suplemento sera remitido a fa Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama.

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada. La Tasa de
Interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable y sera determinada segdn las necesidades
del Emisor vy la demanda del mercade. Para cada una de las Series de Bonos de gue se trate, el Emisor determinara |a periodicidad del pago de intereses,
la cual podrd ser mensual, bimensual, trimestral, semestral, o anual. Los intereses pagaderos con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados
aplicando |a tasa de interés respectiva al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando ta suma resultante por el namero de dias calendario del
Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo de Interés,
dividido entre 360 y redondeande la cantidad resultante al centave mas cercano. El pago de intereses se hara el Gitimo dia habil de cada Perlodo de
Interés (cada uno, "Dia de Pago®), y en caso de no ser éste un Dia Habll, entonces el pago se hard el primer Dia Habil siguiente. Una vez transcurrido el
Periodo de Gracla, si lo hubiere, el saldo insolute a capital de los Bonos de cada Serie se pagard en la forma y frecuencia que el Emisor determine,
pudiendo ser pagado, a opcién del Emisor, mediante un solo 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. En caso de colocarse la totalidad de l1a emision, la relfacidn total pasivos a capital pagado del Emisor representaria 7.1 veces del
capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2018. El 10 de junio de 2019, |a agencia calificadora Pacific Credit Rating ("PCR") le asigné a la presente
Emisién del Programa Rotative de Bonos Corporativos la categoria de riesgo de A* con perspectiva Estable. UNA CALIFICACION DE RIESGO NO
GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

Precio Inicial de la Oferta: 100%

Precio al Pitblico Comisiones y Gastos* Monto Neto al Emisor
Por unidad 1,000 20.89 979.11
Total 50,000,000 1,044,713 48,955,287

* Incluye comision de venta estimada

Fecha de Impresién: S de junio 2019 Fecha de Oferta Inicial: 11 de junio de 2019
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Panama3, Rep. de Panama
Teléfono: 205-3400, Fax: 205-4367
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AGENTE DE RO Y TRANSFERENCI
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Apartado Postal 0832-2281 WTC
Panama, Replblica de Panama
Teléfono: 501-1700, Fax: 501-1709
info@supervalores.gob.pa
www.supervalores.gob.pa
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CENTRAL LATIONAMERICANA DE VALORES,
S.A. ("LATINCLEAR")

Edificio Bolsa de Valores de Panama - Planta Baja
Ave, Federico Boyd y Calle 49
Republica de Panama
Teléfono: 214-6105, Fax: 214-8175
Atencion: Lerzy Batista
latinc@latinclear.com
www.latinclear.com.pa

ALUDITORES EXTERNOS
DELOITTE
Torre Banco Panama, Piso 12
Blvd. Costa del Este y Ave. La Rotonda
Panama, Repiblica de Panama
Teléfono: 303-4100, Fax: 269-2386
Atencidn: Ladia Aguilera
infopanama@deloitte.com
www . deloitte.com

ESTRUCTURADOQR
PRIVAL BANK, S.A.
Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado 0832-00396
Panama, Replblica de Panama
Teléfono: 303-1900, Fax: 303-1939
Atencion: Manuel Torres, Fernando San Juan M, y
Rafael Vanegas
mtorres@prival.com, fsanjuan@prival.com y
rvanegas@prival.com
www.prival.com

ASA DE V. O DE BOLSA
PRIVAL SECURITIES, INC.

Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado Postat 0832-04673
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 303-1900 Fax: 303-1939
Atencion: Juan Carlos Clement;
jeclement@prival.com
www.prival.com

LISTADO DE VALORES
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama3, S.A.,
Avenida Federico Boyd y Calle 49
Republica de Panama
Apartado Postal 0823-00963
Teléfono: 269-1966, Fax: 269-2457
Atencion: Olga Cantillo
ocantillo@panabolsa.com
www.panabolsa.com

ASESORES LEGALES
QUIJANO 8 ASOCIADOS
Edificio Salduba, Piso No3
Calle 53 Este Marbella
Panama, Repdblica de Panama
Teléfono: 269-2641, Fax: 263-8079
Atencidon: Qliver Mufioz y Carla Rojas Pardini
quijano@aquijano.com
www.quijano.com

ASESORES LEGALES DEL EMISOR
ALFARO, FERRER & RAMIREZ (AFRA)
Edificio AFRA, Piso 11
Ave, Samuel Lewis y Calle 54, Obarrio
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 263-9355
Atencidn: Maria Alejandra Cargiulo V.
mcargiulo@afra.com
www.afra.com
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I RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

La informacién que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos
y condiciones de la oferta y el detalle de los factores de riesgo de la misma. El
inversionista potencial interesado debe leer esta seccién conjuntamente con la totalidad
de la informacién contenida en el presente prospecto informativo y solicitar aclaracién
en caso de no entender alguno de los términos y condiciones, incluyendo los factores de

riesgo de la emision.

Aquellos Términos en Mayuscula estan definidos en la Seccion X.A del presente

prospecto.
Emisor
Estructurador
Tipo de Valor

Moneda

Monto del Programa
Rotativo

Tasa de Interés

Series

Redencidn
Anticipada

Financiera El Sol, S.A. (en adelante "Financiera El Sol”, “"FES”
o el "Emisor”).

Prival Bank, S.A. (en adelante “Prival” o el “Estructurador”).
Bonos Corporativos Rotativos.
Ddlares de Estados Unidos de América (US$).

Hasta cincuenta millones de Dolares (US$50,000,000),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. El
valor nominal de esta Emision representa 1.76 veces el
capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2018.

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su
Fecha de Emision y hasta su Fecha de Vencimiento o
Redencion Anticipada (de haberla). La Tasa de Interés sera
fijada por el Emisor mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, que sera notificado a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, con
no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. Los intereses pagaderos con respecto a
los Bonos de cada una de las Series seran calculados
aplicando la Tasa de Interés respectiva al Saldo Insoluto del
Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante por
el nimero de dias calendario del Periodo de Interés,
incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés, pero
excluyendo la Fecha de Pago en que termina dicho Periodo
de Interés, dividido entre 360 vy redondeando la cantidad
resultante al centavo mas cercano.

Los Bonos podran ser emitidos en multiples Series, segln las
necesidades del Emisor y sujeto a las condiciones del
mercado, mediante un suplemanto al Prospecto Informativo
que sera notificado a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, con no menos de
tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Para cada una de las Series, el Emisor podra establecer si los
Bonos de la Serie correspondiente podran ser objeto de
redencion anticipada ¢ no. En caso de que el Emisor
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determine que los Bonos de una Serie pueden ser objeto de
redencion anticipada, el Emisor podrd realizar redenciones
anticipadas, parciales o totales, a opcion del Emisor, sequn
se establezca en el suplemento al Prospecto Informativo de
la Serie respectiva. La existencia del derecho de redencién
anticipada sera notificada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva. Cualquier redencidon anticipada,
seguird lo establecido en la Seccion IIILA.11 de este
Prospecto Informativo y sera efectiva en una Fecha de Pago.

Uso de Fondos Los fondos producto de la colocacion de los Bonos tendran
los usos definidos en la descripcién de cada Serie. Los fondos
seran utilizados de forma individual o en conjunto para los
siguientes usos: (i) amortizacion de obligaciones financieras,
(ii) inversiones de capital y (iii) recursos liquidos para capital
de trabajo.

Los Bonos seran emitidos en forma global, rotativa,
nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de
US$1,000 o sus multiplos (los "Bonos Globales"). Sin
embargo, cualquier tenedor de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales podra solicitar la conversion
de dichos derechos bursatiles en bonos individuales (los
"Bonos Individuales") segun lo establecido en la Seccidn
II1.A.3 del presente Prospecto Informativo.

Formay
Denominaciéon de
{os Bonos

Precio Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par,
es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero
podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de
prima o sobre precio, seglin lo determine el Emisor, de
acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado.

Fecha de Para cada una de las Series de Bonos de que se trate, el

Vencimiento Emisor determinara la Fecha de Vencimiento mediante un
suplemento al Prospecto Informativo, que sera notificado por
el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la
Bolsa de Valores de Panama, con no menos de tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Pago de Intereses Para cada una de las Series de los Bonos de que se trate, el
Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la
cual podra ser mensual, bimensual, trimestral, semestral, o
anual, mediante un suplemento al Prospecto Informativo,
que sera notificado a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, con no menos de
tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
El pago de intereses se hara el (itimo dia de cada Periodo de
Interés (cada uno, "“Dia de Pago”), y en caso de no ser éste

un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil
siguiente.



Pago de Capital Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono
o el saldo insoluto a capital de los Bonos, segin corresponda,
se pagard en la forma y frecuencia que el Emisor determine,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva, que sera notificado a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a |la Bolsa de Valores, pudiendo ser
pagados, a opcién del Emisor, mediante un solo 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. De ser el pago de capital mediante
amortizaciones, el cronograma de amortizacion a capital se
detallara en el suplemento al Prospecto Informativo.

Fecha de Oferta 11 de junio de 2019

Inicial

Fecha de Oferta Para cada Serie, la "Fecha de Oferta Respectiva” sera la
Respectiva fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos de

cada una de las Series.

Fecha de Emisién Determinada por el Emisor antes de la oferta publica de cada
Serie de Bonos. La Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de
Emision, 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, los Dias de
Pago de Capital, la Redencion Anticipada y el monto de cada
Serie de Bonos sera notificada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama mediante Suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de
la Fecha de Oferta Respectiva.

Prelacién El pago de capital e intereses de los Bonos de cada una de
las Series podran tener preferencia o no sobre las demas
acreencias que se tengan contra el Emisor, segan se describa
en el Suplemento de ia Serie correspondiente, con no menos
de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva.

Garantias lLos Bonos podran ser garantizados o no por un Fideicomiso
de Garantia. El Emisor determinara, segun sus necesidades
y sujeto a las condiciones del mercado, si alguna de las
Series estard garantizada o no. La informacion sobre las
garantias, en caso de haberlas, de cualquiera de las Series,
sera remitida por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores con el Suplemento al Prospecto
Informativo con un plazo suficientemente amplio para que el
mismo sea analizado y aprobado por esta Superintendencia.
Luego de contar con la respectiva aprobacién y autorizacion
el Emisor podra Ofertar la Serie Garantizada respectiva. La O)//'N
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documentacion debera detallar todos los puntos solicitados
por el Texto Unico del Acuerdo No. 2-10, Seccién Garantias.

Para las Series garantizadas o las que no cuenten con
garantia el Emisor notificard a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama con
no menos de tres (3 Dias Habiles antes de la oferta

respectiva.

Mayoria de los Aquellos Tenedores Registrados de la Emisidn que

Tenedores representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del

Registrados saldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de cada
una de las Series en un momento determinado, segln el
Registro.

Saper Mayoria de Aquellos Tenedores Registrados de la Emision gque

los Tenedores representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del

Registrados saldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de cada
una de las Series en un momento determinado, segln el
Registro.

Agente de Pago, Prival Bank, S.A.

Registro y

Transferencia

Central de Custodia Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear).

Legislacion Los Documentos de la Emision estaran bajo la Ley de la
Aplicable Republica de Panama.

Asesor Legal de la Quijano y Asociados ("Quijano”).

Emision

Asesor Legal del Alfaro, Ferrer & Ramirez ("AFRA").

Emisor

Listado Bolsa de Valores de Panama.

Riesgo por Falta de En el caso de que un inversor requiera vender sus Bonos a

Liquidez en el través del mercado secundario de valores de Panama, existe

Mercado Secundario |a posibilidad de que no existan contrapartes interesadas en
comprarlos y, por ende, se vea obligado a mantenerios hasta
que aparezca un comprador, hasta su redencion anticipada,
o hasta su vencimiento.

Riesgo de Ausencia Los Bonos de cada una de las Series de este Programa

de Garantias Rotativo de Bonos Corporativos podran estar garantizados o
no. El Emisor determinard, segin sus necesidades y sujeto
a las condiciones del mercado, si alguna de las Series estara .
garantizada o no. er



Riesgo de La presente Emisidon del Programa Rotativo de Bonos

Vencimiento Corporativos conlleva ciertos Eventos de Vencimiento

Anticipado Anticipado, que en el caso de que se cause alguno de ellos,
de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se
realice una Declaracion de Vencimiento Anticipado, tal como
se describe en la Seccion I1I.A.11 del presente Prospecto
Informativo.

Riesgo de Tasa de Fluctuaciones en la Tasa de interés pudiesen afectar el

Interés Margen Neto del Emisor. Los flujos de efectivo futuras y el
valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debido a
cambios en las tasas de interés en el mercado.

Riesgo por Saldosy A la fecha del registro del presente Programa Rotativo de

Transacciones con Bonos Corporativos, el Emisor cuenta con inversiones en

Partes Relacionadas empresas relacionadas y en negocios en conjunto con saldos
detallados en la Seccion VIII del presente Prospecto
Informativo.

Riesgo de Inflacién  Se podria dar un aumento en los salarios o en los precios en
los servicios que presta el emisor, por lo que traeria como
consecuencia una caida en el poder adquisitivo del dinero.

II. FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado puedan afectar al
Emisor o la Emisién estan los siguientes:

A. La Oferta

Riesgo Relacionado a la Ausencia de un Fondo de Amortizacion.

Los fondos para el pago de capital e intereses de la totalidad del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos provendran de los recursos generales del Emisor. No existe un fondo
de amortizacion.

Riesgo de Vigencia del Programa Rotativo de Bonos Corporativos.

El Programa Rotativo de Bonos cuenta con un periodo de vigencia de 10 afios, el cual no
podra ser mayor a diez (10) afos, por lo que el presente Programa Rotativo de Bonos
Corporativos cuenta con un periodo de disponibilidad de plazo determinado.

Riesgo de Ausencia de Garantias.

A la fecha de autorizacion del presente Prospecto Informativo ninguna de las Series de
esta Emisién, se encuentran garantizada; sin embargo, el Emisor podra optar por emitir
Series garantizadas o Series sin garantia.

Para aquellas Series que se emitan con garantia, a la fecha de este Prospecto
Informativo, no se cuenta con un detalle de los bienes que componen el Fideicomiso de
garantia; por consiguiente, se desconoce el estado de los bienes, su valor, si son bienes
inmuebles, pagarés o cesiones de cartera de préstamos tomando en consideracion el
giro normal del negocio del Emisor; sin embargo, el Emisor contara con los plazos queo,‘l.l:
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por normativa de la Superintendencia del Mercado de Valores se le otorgan, para
constituir el Fideicomiso y traspasar los Bienes que conformen el mismo.

Riesgo de Uso de Fondos.

Al tratarse de un Programa Rotativo, el Emisor podra decidir sobre el uso de los fondos
a traveés de la vigencia de dicho programa, en atencion a las necesidades financieras del
mismo o los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de
los mercados de capitales.

Riesgo de Vencimiento Anticipado.

La presente Emision del Programa Rotativo de Bonos Corporativos conlleva ciertos
Eventos de Vencimiento Anticipado, que en el caso de que se cause alguno de ellos, de
forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se realice una Declaracién de
Vencimiento Anticipado, tal como se describe en la Seccion III.A.15 del presente
Prospecto Informativo.

Riesgo de Redencion Anticipada.

El Emisor, podrd, a su entera discrecién, redimir voluntariamente los Bonos, parcial o
totalmente, seglin los Términos y Condiciones establecidos para cada una de las Series.

Esto implica que, si las tasas de interés del mercado bajan a los niveles de tasas de
intereses vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emision, el Emisor
podria refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores
Registrados podrian perder {a oportunidad de recibir un rendimiento superior. Por otro
lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y
se lleva a cabo una redencién anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el
rendimiento para el inversionista podria verse afectado.

Riesgo por Modificacién de Términos y Condiciones.

Toda la documentacidn que ampara esta Emision del presente Programa Rotativo de
Bonos Corporativos podrd ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propésito de remediar
ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion
siempre no perjudiquen los intereses de los Tenedores Registrados.

El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del
Mercado de Valores. Esta clase de cambios no podra en ningun caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. El Emisor tendrd los
documentos que amparen cualquier correccidn o enmienda y la copia de esta
documentacion serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores.

En el caso de cualquier otra modificacion o cambio que el Emisor desee realizar en los
Términos y Condiciones de los Bonos y/o en la documentacién que ampara esta Emision,
las condiciones de aprobacidon para dichas Modificaciones y Cambios seran las
establecidas en la Seccién I11.A.12 de este Prospecto Informativo.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la Totalidad del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos o de alguna de sus Series.
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La actividad principal del Emisor es la oferta de préstamos personales. Por tanto, la
principal fuente de ingresos del Emisor consiste en que sus clientes realicen el pago de
los contratos de forma oportuna y de acuerdo a los términos y condiciones acordados en
dichos contratos. Es decir, ios resultados estimados del Emisor dependen de todos los
flujos recibidos por estos contratos y de su correcta administracion de las cuentas por
cobrar. Una desviacion en estos ingresos puede afectar en el Pago de Intereses y Capital
de las Series en circulacion.

Riesgo de Obligaciones de Hacer y de No Hacer del Emisor del Programa
Rotativo de Bonos Corporativos y de sus Series.

El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o de
las Obligaciones de No Hacer descritas en la Seccién III.A.14 de este Prospecto
Informativo o en el Programa Rotativo de Bonos Corporativos, o de cualesquiera
términos y condiciones de los Bonos, o de los suplemento de cada una de las Series o
de los demds Documentos de la Emision que amparan el presente Programa Rotativo de
Bonos Corporativos conllevard, siempre que dicho incumplimiento dé lugar al derecho
de que se declare el Vencimiento Anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de su
aceleracion, y en efecto se declare dicha aceleracion, al vencimiento anticipado de las
obligaciones del Emisor.

Riesgo por las Condiciones Financieras de las Series del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos.

Los términos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos Corporativos pueden
contener acuerdos y restricciones financieras que podrian limitar la flexibilidad financiera
y operacional del Emisor. El riesgo implicito de estas condiciones financieras es que si el
Emisor incumple con las mismas se podria declarar la Emisién de plazo vencido.

Riesgo por Falta de Liquidez en el Mercado Secundario.

En el caso de que un inversor requiera vender sus Bonos a traves del mercado secundario
de valores de Panama, existe la posibilidad de que no existan contrapartes interesadas
en comprarlos y, por ende, se vea obligado a mantenerlos hasta que aparezca un
comprador, hasta su redencién anticipada, o hasta su vencimiento.

Riesgo de Tasa de Interés.

Los Bonos de cada Serie devengaran, a partir de su respectiva Fecha de Emision, una
tasa de interés la cual podra ser fija o variable, determinada a opcién del Emisor antes
de efectuarse la oferta de venta de cada Serie. Si el Emisor llegase a emitir Series que
paguen tasa fija y las tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de interés
vigentes al momento en que se emitieron dichas Series, el inversionista perderia la
oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir una
tasa de interés superior.

Riesgo de Prelacién.

El pago de capital e intereses de los Bonos de cada una de las Series podran tener
preferencia o no sobre las demas acreencias que se tengan contra el Emisor, segin se
describa en el Suplemento de la Serie correspondiente, con no menos de tres (3) Dias i
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
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B. El Emisor

Riesgo de Financiamiento.

El Emisor depende de instituciones financieras y de su base patrimonial para financiar
su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad
politica en Panama, por condiciones propias del mercado financiero panamefio o por
desmejoras en la situacion financiera del Emisor, podrian dificultar la obtencidn de
nuevos financiamientos y desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del
Emisor.

Riesgo de Mercado.

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

Riesgo de Liquidez Operativa.

La razon de liquidez (activos corrientes entre pasivos corrientes) al 31 de diciembre de
2017 fue de 83.8% y al 31 de diciembre de 2018 fue de 16.4%. Por consiguiente, la
empresa refleja un déficit de capital de trabajo con una cifra negativa de US$25,433,928
al 31 de diciembre de 2018, cifra cual disminuye de negativo US$1,583,627 al cierre de
2017,

Riesgo Pasivo sobre Capital Pagado.

La razon de total pasivos sobre capital pagado al 31 de diciembre de 2018 es de 5.3
veces. De colocarse la totalidad de la emisién de Bonos, la relacion aumentaria a 7.1
veces, con cifras al 31 de diciembre de 2018,

Riesgo por Partes Relacionadas.

A la fecha del registro del presente Programa Rotativo de Bonos Corporativos, el Emisor
cuenta con inversiones en empresas relacionadas y en negocios en conjunto con saldos
detallados en la Seccion VIII del presente Prospecto Informativo.

Adicionalmente, Prival Bank, S.A. actia como Co-Estructurador, Agente de Pago,
Registro y Transferencia de la Emisidn. Prival Securities, Inc. actla como agente de
colocacioén y puesto de bolsa de la Emisidn, es subsidiaria de Prival Bank, S.A.

Riesgo de Ausencia de Politicas de Gobierno Corporativo.

El Emisor no mantiene a la fecha del presente Prospecto Informativo, procedimientos de
buen gobierno corporativo conforme al Acuerdo No. 12-2003 del 11 de noviembre de
2003.

Riesgo de Incumplimiento de Pago de Clientes.

El Emisor esta expuesto al riesgo de crédito, el cual consiste en que los prestatarios no
cumplan completamente y a tiempo con el page que deban hacer de acuerdo con IE);VK\ :
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términos y condiciones pactados, por lo que se afectarian los resultados operativos del
Emisor.

C. El Entorno

Riesgo Pais.

La condicion financiera y resultados de las operaciones del Emisor, al igual que su
capacidad para pagar sus obligaciones financieras en cuanto a la Emisién, es
dependiente de las condiciones econémicas que prevalecen en la Republica de Panama.
La economia panamefia es relativamente pequefia y no diversificada. Debido a la
pequefia dimension y limitada diversificacion de la economia panameifia, cualquier
evento que afecte adversamente {a economia panamefia podria tener un efecto negativo
en el desarrollo de los proyectos del Emisor.

Riesgo Politico.

La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las
politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del Gobierno panameiio, el cual ha
ejercido y continla ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector
privado, tales como la implementacion de un rigido cédigo laboral, subsidios de
electricidad relacionados al aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias,
politicas reglamentarias, tributacion y controles de precios.

Por ende, ciertos cambios en las politicas economicas, monetarias u otras politicas del
Gobierno panamefio podrian tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque
resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de dichos impactos. Por otro lado,
el Emisor no puede garantizar que el Gobierno panamefio no intervendra en ciertos
sectores de la economia panameiia, de manera que afecte desfavorablemente el negocio
y operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo
el Programa Rotativo de Bonos Corporativos.

Riesgo de Inflacion.

Se podria dar un aumento en los salarios o en los precios en los servicios que presta el
emisor, por lo que traeria como consecuencia una caida en el poder adquisitivo del
dinero.

Riesgo de Cambio de Tratamiento Fiscal.

El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto
a los intereses devengados por el Programa Rotativo de Bonos Corporativos en cada una
de sus Series y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos ya
que la eliminacion o modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades
gubernamentales.

Riesgos Regulatorios.

No hay garantias de que la legislacién que regula las empresas financieras y la legislacion
de valores en Panama no sea modificada, pudiendo modificar a su vez los requerimientos
ya existentes para el Emisor.

D. La Industria
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Riesgo del Sector Financiero.

Las actividades realizadas por el Emisor estan sujetas a factores de riesgo propios del
sector financiero, tales como el entorno econémico local e internacional. Una reduccién
en el crecimiento economico, amarrado con un efecto inflacionario, pudiese tener
consecuencias marcadas en el sector financiero local. Problemas que se pudiesen
extender a deterioros en las carteras crediticias y presiones de liquidez. Adicionalmente,
en el sistema financiero panamefio, no existe una entidad gubernamental que actle
como prestamista de ultimo recurso al cual puedan acudir las instituciones financieras
que tengan problemas de liquidez o que requieran asistencia financiera.

Riesgo de Competencia.

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sistema financiero nacional, entre
los segmentos de financiamientos. Este riesgo de competencia podria impactar en las
utilidades del Emisor, en el caso de que se contraigan los margenes del mercado y que
se torne una competencia mas agresiva dentro del sector, ya que sus productos Y
servicios también son ofrecidos por otros participantes del sistema financiero (bancos,
aseguradoras, cooperativas, financieras, compafias de descuento de facturas y de
arrendamiento financiero).

Riesgo por Ausencia de Ente Gubernamental de Ultimo Recurso.

No existe en el sistema financiero panameiio una entidad gubernamental que actie como
prestamista de altimo recurso, al cual puedan acudir las instituciones financieras que
tengan problemas temporales de liquidez o que requieran de asistencia financiera.

III. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. Detalles de la Oferta

Mediante Resolucién escrita adoptada por los Directores del Emisor el dia 25 de febrero
de 2019, se autorizo la emision y oferta publica de los Bonos, bajo un programa rotativo,
cuyos términos y condiciones se describen en este Prospecto Informativo. Los Bonos
seran ofrecidos por Financiera El Sol, S.A., a titulo de Emisor, registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores vy listados en la Bolsa de Panama, S.A.

Los Bonos seran emitidos en forma giobal, rotativa, nominativa, registrada y sin
cupones. El valor nominal total y en conjunto de los Bonos serd de hasta cincuenta
millones de Dolares (US$50,000,000), en denominaciones de mil Ddlares (US$1,000) o
sus multiplos, y en tantas Series como lo estime conveniente el Emisor segin sus
necesidades y sujeto a las condiciones del mercado. Los Bonos se emitiran bajo un
programa rotativo en el cual el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacidon en un solo momento no podra exceder de cincuenta millones de Ddlares
(US4$50,000,000).

La Fecha de Oferta Respectiva, Fecha de Emision, la Tasa de Interés, las Fechas de
Pago, la Fecha de Vencimiento, el cronograma de amortizacién de capital, de ser
aplicable, la Redencion Anticipada, de cada una de las Series a ser emitidas, vy, el detalie
de la garantia o la ausencia de las misma, seran notificados a la Superintendencia del

Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante suplemento al Prospectoejf
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Informativo, con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de |la Fecha de Oferta
Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

De colocarse los Bonos por [a totalidad del monto de esta oferta, la relacién total pasivos
a capital pagado del emisor representaria 7.1 veces del capital pagado del Emisor
utilizando cifras al 31 de diciembre de 2018,

La Fecha de Oferta Inicial del Programa Rotativo de Bonos Corporativos serd el 11 de
junio de 2019.

1. Programa Rotativo de Bonos Corporativos y su Monto

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos de la presente Emision y sus Series cuenta
con un plazo de vigencia definido mediante Acuerdo No.2-2010 en su Texto Unico de la
Superintendencia del Mercado de Valores, el cual no podra ser mayor a diez (10) afios.
El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas Series como la
demanda del mercado reclame, hasta por el monto total autorizado del Programa
Rotativo de Bonos Corporativos de Cincuenta Millones de Délares (US$50,000,000).

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos ofrece al Emisor la oportunidad de emitir
nuevos Bonos en Series seglin sus necesidades y las condiciones del mercado. En ningln
momento el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacién podrd ser
superior al monto total autorizado del Programa Rotativo de Bonos Corporativos antes
indicado.

El término rotativo de este programa no significa la rotacién o renovacién de Bonos ya
emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas fechas de vencimiento, segun
las condiciones de redencion anticipada detalladas en los Bonos y en los Suplementos
de este Prospecto Informativo. El Programa Rotativo de Bonos Corporativos deberd estar
disponible hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con
los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores
de Panama.

2. Expedicion, Fecha, Autenticacion y Registro de los Bonos

Cada Bono serd emitido en la Fecha de Expedicion. Los Bonos deberén ser firmados, en
nombre y representacién del Emisor por cualesquiera dos directores del Emisor.
Adicionalmente, los Bonos deberan ser debidamente autenticados y fechados por dos
empleados autorizados del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Cada Bono serd
firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, como
diligencia de autenticacion, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono o, en
relacion con Bonos Globales, conforme el Emisor le instruya de tiempo en tiempo.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra un Registro en sus oficinas
principales en el cual se anotard, la Fecha de Expedicion de cada Bono, el nombre y la
direccién de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido,
asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo.

3. Forma y Denominacion de los Bonos

Los Bonos seran emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos globales
(colectivamente los "Bonos Globales"), en forma nominativa y registrada sin cupones 30)4(.
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nombre de Central Latinoamericana de Valores, S.A. {LatinClear) o cualquier otra central
de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama, la cual
acreditara en su sistema interno el monto de capital que corresponde a cada uno de los
Participantes. Consecuentemente, la Emisidn, el registro y la transferencia de los valores
o de los derechos bursatiles correspondientes estaran sujetos a las normas,
reglamentaciones y procedimientos de dicha Central de Custodia. En este caso, las
personas que inviertan en los Bonos no tendran Bonos registrados a su nombre en el
Registro de Bonos, ni recibiran bonos en forma individual.

Los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titulos individuales ("Bonos
Individuales"), en forma nominativa y registrada, sin cupones si (i) LatinClear o cualquier
sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como
depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa
(90) dias siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido o (ii)
el Tenedor Registrado solicita la emision de su Bono como un Bono Individual. Cada
Bono sera expedido en la Fecha de Emision.

Los Bonos Individuales podran ser convertidos en derechos bursatiles con respecto a
Bonos Globales y consignados en LatinClear. De igual forma los derechos bursatiles
respecto de los Bonos Globales podran ser convertidos en Bonos Individuales, sujeto a
las reglas de LatinClear, los contratos con intermediarios que sean aplicables y la ley.
Correran por cuenta del tenedor de derechos bursétiles que solicita la emisién de Bonos
Individuales cualesquiera costos y cargos en qgue incurra directa o indirectamente el
Emisor en relacién con la emision de dichos Bonos Individuales.

4, Agente de Pago, Registro y Transferencia

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor mantendra en todo momento
un Agente de Pago, Registro y Transferencia en la Ciudad de Panama, Replblica de
Panama. El Agente de Pago, Registro y Transferencia estara encargado de autenticar y
entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, sujetos a aprobacién del Emisor,
y efectuar los pagos de intereses en cada Fecha de Pago, mantener el Registro de
Tenedores, ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como Agente de Pago, Registro
y Transferencia en la redencion o en el pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que
cualquier otra funcién que corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia
segun el Prospecto Informative y el Contrato de Agente de Pago, Registro y
Transferencia. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no garantizara el pago del
capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuarad dichos pagos con el producto
de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor. Prival Bank, S.A. actuard como
Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision hasta su renuncia o remacion.

5. Pago de Capital

Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono o el saldo insoluto a capital
de los Bonos, segin corresponda, se pagara en la forma y frecuencia que el Emisor
determine, la cual sera comunicada por el Emisor mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva, que sera notificado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores, pudiendo ser pagados, a opcién del Emisor, mediante un solo pago a capital
en su respectiva Fecha de Vencimiento o de Redencién Anticipada, segln corresponda,
o mediante amortizaciones a capital, cuyos pagos a capital podran ser realizados con Ie(s}j_rr-“'
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frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie, ya sea mediante pagos mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales, segln se establezca en el respectivo Suplemento.

6. Tasa de Interés, Computo y Pago de Intereses

La Tasa de Interés de cada una de las Series a ser emitidas, serd comunicada mediante
suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta Respectiva. Este suplemento sera remitido a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a |a Bolsa de Valores de Panama.

Los Bonos devengaran la Tasa de Interés con respecto a su Saldo Insoluto, pagadera en
cada Fecha de Pago, desde su Fecha de Expedicion hasta su Fecha de Vencimiento o hasta
la fecha en la cual el Saldo Insoluto del Bono fuese pagado en su totalidad, cualquiera que
ocurra primero. La Tasa de Interés serd fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y la misma podra ser fija o variable y sera determinada segun las necesidades
del Emisor y la demanda del mercado.

Los intereses pagaderos en cada Fecha de Pago con respecto a cada uno de los Bonos seran
calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para cada Periodo de Interés,
aplicando la Tasa de Interés al Saldo Insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la
suma resultante por el nimero de dias calendarios del Periodo de Interés, incluyendo el
primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el dia de pago en que termina dicho
Periodo de Interés, dividido entre trescientos sesenta (360) dias, y redondeando la cantidad
resultante al centavo mas cercano,

Los intereses devengados por los Bonos seran pagados en cada Fecha de Pago a quienes
aparezcan como Tenedores Registrados en la fecha de registro fijada por el Emisor para
dicha Fecha de Pago.

Para cada una de las Series de los Bonos de que se trate, el Emisor determinara la
periodicidad de pago de intereses, la cual podra ser mensual, bimensual, trimestral o
semestral, mediante un suplemento al Prospecto informativo, que sera remitido a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama.

7. Disposiciones Generales sobre Pagos

Toda suma pagadera por el Emisor a los Tenedores Registrados en una Fecha de Pago de
conformidad con los Bonos serd pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado seguin
el Registro en la fecha de determinacion fijada por el Emisor en relacién con el pago que
se hara en dicha Fecha de Pago.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Individual sera
pagada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en nombre del Tenedor Registrado,
en las oficinas del Agente de Pago, Registro y Transferencia designadas para dicho
proposito, a opcion del Tenedor Registrado, (i} mediante cheque emitido a favor del
Tenedor Registrado, o (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el
Agente de Pago, Registro y Transferencia.
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Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global serd pagada
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a nombre del Tenedor Registrado, poniendo
a disposicién de la central de valores fondos suficientes para hacer dicho pago de
conformidad con las reglas y procedimientos de dicha central de valores. En el caso de
Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses
a las cuentas de los correspondientes Participantes, una vez que reciba los fondos del
Agente de Pago, Registro y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera el
Unico con derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una
de las personas que en los registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Globales, debera recurrir inicamente a LatinClear por su porcién
de cada pago realizado por el Banco a LatinClear como Tenedor Registrado de un Bono
Global. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor
Registrado de un Bono Global tendra derecho a recurrir contra el Banco en relacion a
cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

No es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relacién al mismo, salvo en el
caso de pagos de capital por razén de la redencion total o parcial del Bono.

Todos los pagos que haga el Emisor en relacion con los Bonos seran hechos en Ddlares.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos ya sean de capital,
intereses, montos adicionales, gastos o cualquier otro tipo, serdn pagadas en su totalidad,
libres y sin deducciones, salvo por impuestos seglin se contempla en este Prospecto.

El Tenedor Registrado tiene la obligacién de notificar al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida, su direccién postal y
el nimero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como la
de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no
tendra obligacién ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor
Registrado con menos de quince (15) Difas Habiles antes de cualquier Fecha de Pago o
Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacién al respecto el Agente de Pago, Registro
y Transferencia escogera la forma de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escoja
la forma de pago mediante envio de cheque por correo, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia no sera 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, Registro y Transferencia se limitara a
enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la direccién inscrita en
el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses o capital,
segun corresponda, ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado
en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segun el recibo expedido al
Agente de Pago, Registro y Transferencia por la oficina de correo. En caso de pérdida,
hurto, destruccidn o falta de entrega del cheque, la cancelacién y reposicién del cheque se
regira por las leyes de la Republica de Panama vy las practicas del Agente de Pago, Registro
y Transferencia y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposicion correran
por cuenta del Tenedor Registrado, En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma
de pago mediante crédito a su cuenta en el Agente de Pago, Registro y Transferencia, dicho
pago sera acreditado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a la cuenta que conste C
inscrita en el Registro en cada Fecha de Pago sin costo al Tenedor Registrado. M
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8. Intereses Moratorios

En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor pagara los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie que corresponda a la tasa de interés
pactada en los Bonos, mas dos por ciento (2%) anual, desde la fecha en que dicha suma
de capital o interés, segln sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha
en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad, con excepcion de
aquellas deducciones que sean requeridas por ley.

9, Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor no reclamadas por los
Tenedores Registrados, que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad
con los términos y condiciones de este Prospecto Informativo y los Bonos, la ley u orden
judicial o de autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad a su fecha
de pago (en el caso de intereses y capital) o vencimiento (en el caso de capital). En caso
de existir Bonos Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia por el Emisor para cubrir los pagos de
capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores Registrados de
los Bonos dentro de un periodo de doce (12) meses siguientes a su vencimiento sera
devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor y cualquier
requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado de un Bono debera ser dirigido
directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia
responsabilidad ulterior alguna.

10. Retencion por Impuestos

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

11. Redenciéon Anticipada

Para cada una de las Series, el Emisor podra establecer si los Bonos de la Serie
correspondiente podran ser objeto de redencién anticipada o no. En caso de que el
Emisor determine que los Bonos de una Serie pueden ser objeto de redencion anticipada,
el Emisor podra realizar redenciones anticipadas, parciales o totales, a opcién del Emisor,
segln se establezca en el suplemento al Prospecto Informativo de la Serie respectiva.
La existencia del derecho de redencion anticipada sera notificada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores, con al menos tres (3)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

En caso de redenciones parciales de una de las series o de la totalidad de las mismas
deberan ser por un monto de al menos cinco millones (US$5,000,000) de Délares,
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Dicho pago se hara a prorrata
a todos los Tenedores Registrados de la Emision. En caso que el Emisor decida redimir
en forma anticipada parcial o totalmente los Bonos de una de las series o la totalidad de
las mismas, asi lo comunicara a los Tenedores Registrados, mediante un aviso con no
menos de diez (10) ni mas de treinta (30) dias calendarios de anterioridad a la Fecha day,ﬂ\'
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Redencion Anticipada, mediante (i) un aviso de redencién publicado en dos (2) dias
diarios de circulacion nacional en la Republica de Panama por dos (2) dias consecutivos,
o (i) correo electrénico a la direccion de los Tenedores Registrados que aparezcan en el
registro del Agente de Pago, Registro y Transferencia, con indicacién del monto de los
Bonos a ser redimidos y la fecha de Redencion Anticipada. La porcion del saldo redimida
de los Bonos dejara de devengar intereses a partir de la fecha de Redencién Anticipada,
siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia
a pagar las sumas de dinero necesarias para cubrir la fotalidad de los pagos para la
redencion anticipada. Los Bonos serdn redimidos al 100% de su valor nominal.

lLos avisos de redencion seran dados por el Emisor a los Tenedores Registrados de
conformidad con lo establecido en el Prospecto Informative. Todo aviso de redencion
serd irrevocable. El hecho de que no se dé aviso de redencién a un determinado Tenedor
Registrado y/o que se dé un aviso en forma defectuosa, no afectara la suficiencia de los
avisos debidamente dados a otros Tenedores Registrados.

12. Maodificaciones y Cambios

Toda la documentacion que ampara esta Emision podrad ser corregida o enmendada por
el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el
propésito (nico de remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacion.

El Emisor debera comunicar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del
Mercado de Valores para su autorizacién previa su divulgacion. Esta clase de
correcciones y enmiendas no podra en ningun caso afectar adversamente los intereses
de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la documentacién que ampare
cualquier correccion o enmienda sera suministrada a la Superintendencia del Mercado
de Valores.

En el caso que el Emisor solicite modificar los términos y condiciones de los Bonos y de
la documentacion que forma parte de esta Emisién, siempre que no sean modificaciones
o enmiendas para remediar ambigiiedades o corregir errores evidentes o inconsistencias
en la documentacion, dicha modificacién requerira la aprobacion de la Mayoria de los
Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%)
del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacidén de cada una de las Series en
el momento determinado, seglin el Registro. Las modificaciones de Tasas de Interés, la
Fecha de Vencimiento y el cronograma de amortizacion de capital, requeriran la
aprobacion de una Stper Mayoria de los Tenedores Registrados, que representen por lo
menos el setenta y cinco por ciento (75%} del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y
en circulacion de cada una de las Series en momento determinado, segun el Registro.

En el caso de una modificacion a los términos y condiciones de los Bonos, se debera
cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado Valores en el
Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, modificado por el Acuerdo No.3-2008 de
31 de marzo de 2008, el cual regula 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. (}}f

13. Declaraciones
El Emisor declara lo siguiente:
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b)

c)

d)

f)

g)

h)

Que es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las
leyes de la Republica de Panama, con plena capacidad legal para suscribir toda
la documentacién que se requiera en relacidn con el registro y colocacién de los
Bonos.

Mantiene toda la documentacion requerida en relacion con la Emisién, registro y
colocacion de los Bonos, la cual ha sido debidamente autorizada por el Emisor y
constituye una obligacion legal, valida y exigible al Emisor.

Certifica que toda la documentacion relacionada a la Emisién, registro vy
colocacion de los Bonos no viola o contradice ninguna ley o regulacién de la
Republica de Panama y no infringe, viola o contradice el Pacto Social, resoluciones
corporativas vigentes o ningin contrato del cual el Emisor es parte.

Asegura que toda la documentacion e informacién suministrada por el Emisor es
cierta y verdadera y no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de
importancia relacionados al Emisor ni suministrado informacion falsa relacionada
a la situacién financiera del Emisor.

No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra
cualesquiera de sus activos, o causa para suponer que se pueda instaurar en su
contra o en contra, demanda alguna que pudiera tener un resultado adverso, que
afecte o pueda afectar la condicién financiera del Emisor de forma material.

Que se encuentra al dia en el cumplimiento de todas sus obligaciones comerciales
¥ no es parte en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacién en
pago, liquidacién, quita y espera, renegociacion y prorroga de sus obligaciones u
otro proceso andlogo.

Mantiene estados financieros auditados preparados por auditores externos de
reconocimiento internacional y de acuerdo a las Normas Internacionales de
Informacién Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan junto
con sus notas complementarias una vision correcta de la posicidn financiera y de
los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos que cubren, y
no existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren
adecuadamente reflejados en los mismos.

Que no ha incurrido en ningun Evento de Incumplimiento ni se encuentra en mora
bajo ningin acuerdo o contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus
activos o pasivos, que pudiese afectar materialmente su negocic o su posicion
financiera.

Se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y al corriente en el

o auditos, exdmenes o alcances u otros procedimientos similares pendientes que

cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales. No existen controversias fiscales@yrl\.
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de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su posicion
financiera.

j) Todas las ordenes, las licencias, los consentimientos, las autorizaciones, las
aprobaciones, los registros o los permisos, de cualquier indole, emitidos por o
hechos con cualquiera autoridad gubernamental aplicable o cualquier otra
persona han sido debidamente obtenidos y se encuentran en pleno vigor y efecto.

k) Que cumple con todas las leyes y decretos vigentes en la Repulblica de Panama.

I} Y que no existe un cambio material adverso que pueda afectar al Emisor ya sea
en (i) el negocio (ii) condicidn financiera (iii) en los resultados de operaciones o
(iv) en las perspectivas futuras de negocio.

14. Obligaciones de Hacer y No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito
lo contrario, y exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de normas
establecidas por la Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales son de
obligatorio cumplimiento, mientras los Bonos estén debidamente registrados en la
Superintendencia dei Mercado de Valores, el Emisor se obliga a hacer lo siguiente:

a) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panama y al Agente de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar tres (3) meses
después del cierre de cada afio fiscal los estados financieros anuales del Emisor
correspondientes a dicho periodo, debidamente auditados por una firma de
auditores independiente, los cuales deberdn ser presentados como parte del Informe
de Actualizacidn Anual (IN-A) segun se establece en el AcuerdoNo.18-2000 de 11
de octubre de 2000 de la Superintendencia del Mercado de Valores. Dichos estados
financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) Normas Internaciones de Contabilidad, de acuerdo
con lo dispuesto en el Acuerdo No.2-2000 de 28 de febrero de 2000, en concordancia
con el Acuerdo No.8-2000 de 22 de mayo de 2000, ambos emitidos por la
Superintendencia del Mercado de Valores.

b) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panama y al Agente de Pago, Registro y Transferencia a mas tardar dos (2) meses
después del cierre de cada trimestre, los estados financieros interinos trimestrales
del Emisor correspondientes a dicho periodo, los cuales deberan ser presentados
como parte de! Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T) segun se establece en el
Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000 de la Superintendencia del Mercado
de Valores. Dichos estados financieros deberan ser confeccionados en base a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) por un Contador Publico
Autorizado Normas Internaciones de Contabilidad, de acuerdo con lo dispuesto en
el Acuerdo No.2-2000 de 28 de febrero de 2000, en concordancia con el Acuerdo
No.8-2000 de 22 de mayo de 2000, ambos emitidos por la Superintendencia del :
Mercado de Valores. QJ'JP
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c) Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo, pero no limitado a
cualquier obligacion bancaria.

d) Pagar todos los impuestos, tasas y contribuciones, y otras contribuciones de
naturaleza analoga con sus vencimientos.

e) Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias
y permisos de que el Emisor es titular y que sean materiales para el manejo de sus
negocios.

f) Manejar todas las transacciones con compaiiias afiliadas y compafias relacionadas
en términos de mercado, justos y razonables,

g) Utilizar los fondos provenientes de la Emision unica y exclusivamente para los objetos
indicados en el Prospecto Informativo.

h) Mantener vigente su existencia legal.

i} Cumplir con las disposiciones del Texto Unico Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de
1999, segun modificada y enmendada de tiempo en tiempo, y reglamentos
debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, y con todas
las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquiera
naturaleza de [a Republica de Panama, que le sean aplicables.

j) Notificar por escrito al Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama sobre
cualquier evento que pueda afectar sus perspectivas o el cumplimiento de sus
obligaciones y sobre cualquier evento de importancia en el desarrollo del negocio de
confaormidad a lo establecido en el Acuerdo No.3-2008 de 31 de marzo de 2008
emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores.

k) Efectuar puntualmente los pagos de capital, intereses, comisiones y cualquier otro
monto adeudado de los Bonos en emitidos y circulacidn bajo el Programa Rotativo
de Bonos Corporativos,

I} Mantener sus libros de registros financieros de acuerdo con las NIIF.

m) Cumplir con las condiciones establecidas en el presente Prospecto Informativo y los
contratos y demas documentos que forman parte de la Emisién.

n) Suministrar cualquier informacion financiera o relativa al curso normal de los
negocios del Emisor que el Agente de Pago, Registro y Transferencia razonablemente

requiera para seguir la condicion del Emisor.

o) Mantener una Razén de Apalancamiento no mayor a tres punto cinco veces (3.5x).0y(1'\ )
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p) Mantener una Razon de Cobertura de Cargos Fijos no inferior a uno punto uno veces
(1.1x).

Salvo que la Mayorfa de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito
lo contrario, y exceptuando cualquier acapite relacionado al cumplimiento de normas
establecidas por la Superintendencia del Mercade de Valores, las cuales son de
obligatorio cumplimiento, mientras los Bonos estén debidamente registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a no hacer lo siguiente:

a) Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

b) Permitir cualquier cambio de control accionario que afecte la capacidad de repago de
la presente Emision.

¢} Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

d) Materialmente alterar su existencia sin el previo consentimiento de la Mayoria de los
Tenedores Registrados de la Emision de Bonos.

e) Disolverse o solicitar la liguidacion voluntaria.

15. Eventos de Incumplimiento

Los siguientes eventos constituiran Eventos de Incumplimiento:

a)  Si el Emisor incumple cualquier pago en concepto de capital e intereses derivados
de los Bonos, el Emisor tendra diez (10) dias habiles para subsanar dicho
incumplimiento.

b) Si se decreta o ejecuta un embargo o procedimiento similar sobre cualquiera de
fos activos del Emisor por un monto igual o superior a cinco millones de Délares
(US$5,000,000) y dicho proceso no es afianzado dentro del Periodo de Cura, a
partir de la fecha de dicho embargo o procedimiento.

c) Si se ordena el inicio de un procese de quiebra, reorganizacién, insolvencia o
liquidacion por o en contra del Emisor.

d) Si el Emisor incumple cualquiera de las Condiciones Financieras, o cualquiera otra
obligacidn o condicién estipulada bajo cualquiera de los demas documentos de la
Emision y dicho incumplimiento no sea remediado dentro del Periodo de Cura.

e) Si se modifica la composicién accionaria del Emisor de forma que resulte en un
cambio de control accionario sin el consentimiento de la Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Bonos.

f) Si el Emisor o sus subsidiarias incurriera en algun evento de incumplimiento bajo
otro contratoc de crédito por un monto superior a cinco millones de Ddélares
{US$5,000,000), moneda legal de los Estados Unidos de América, que tuview
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como consecuencia que la deuda fuese declarada como de plazo vencido o se
aceleren las obligaciones de pago contraidas por el Emisor bajo dicho contrato
("Crass Default™).

g) Si el Emisor faltase al cumplimiento o pago de una sentencia final y definitiva u
otras ordenes judiciales que estén en firma y debidamente ejecutoriadas de que
fuese sujeto, ya tomadas en forma individual o conjunta, superior a cinco millones
de Délares (US$5,000,000), moneda legal de los Estados Unidos de América.

h)  Si el Emisor viola alguna disposicién legal vigente de la Republica de Panama3,
siempre y cuando afecte la capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones
detalladas en el presente Prospecto Informativo, y no logre subsanar dicho
incumplimiento dentro del Periodo de Cura.

i) Si el Emisor omite el pago de impuestos, tasas o tributos que recaiga sobre ellos
0 sus negocios, siempre y cuando afecte la capacidad del Emisor para cumplir con
las obligaciones detalladas en el presente Prospecto Informativo, y no logre
subsanar dicho incumplimiento dentro del Periodo de Cura.

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento ocurriesen, continuasen y no
hubiesen sido subsanados dentro del plazo estipulado, en caso de aquellos que tengan
plazo de subsanacion, o dentro del plazo de treinta (30) dias calendarios que
corresponden al Periodo de Cura, segun se define dicho término en el Seccién X.A de
este Prospecto Informativo, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando la
Mayoria de los Tenedores Registrados se lo soliciten, podra (i) expedir una Declaracion
de Vencimiento Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados
de los Bonos, la cual serd comunicada al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, a LatinClear y a los Tenedores Registrados,
sin necesidad de cumplir con ningln otro acto, notificacion o requisito, luego de lo cual
todos los Bonos de todas las Series de la Emisién se constituirdn automaticamente en
obligaciones de plazo vencido y/o (ii) solicitar al Emisor que aporte el monto indicado en
la Declaracion de Vencimiento Anticipado que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto
a Capital de los Bonos emitidos y en circulacidn y los intereses devengados por los
mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u
otras sumas adeudadas por el Emisor. Las notificaciones ¢ comunicaciones a las partes
antes indicadas deberan hacerse en la forma indicada en la Seccidn III.A.17 de este
Prospecto Informativo.

En caso de incumplimiento por parte del Emisor de las obligaciones derivadas de los
Bonos de cada una de las Series de la presente Emision, ya sea que estén garantizadas
o no, el Agente de Pago, Registro y Transferencia sera la persona encargada de recopilar
las aceptaciones o no de los Tenedores Registrados de los Bonos.

16. Titulo, Transferencia y Canje de los Bonos

Titulo sobre los Bonos.

Los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estaran limitados a
Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con
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respecto a los Bonos Globales, La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales serd demostrada y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado
unicamente a través de los registros de LatinClear (en relacidn con los derechos de los
Participantes) y los registros de los Participantes (en relacion con los derechos de
personas distintas a los Participantes). Mientras ios Bonos estén representados por uno
o mas Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales sera
considerado como el Unico propietario de dichos Bonos en relacién con todos los pagos
de acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos. Mientras LatinClear sea el tenedor
registrado de los Bonos Globales, LatinClear sera considerado el Unico propietario de los
Bonos representados en dichos Bonos Globales y los propietarios de derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcién alguna de los Bonos
Globales sea registrada a nombre suyo. En adicidon, ningun propietario de derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos,
salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. Para el caso de los
Bonos Individuales, el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, sin
responsabilidad alguna, podra considerar al Tenedor Registrado de un Bono como el
unico y legitimo propietario, duefio, tenedor vy titular de dicho Bono para los propésitos
de efectuar pagos del mismo y para cualesquiera otros propdsitos, ya sea que dicho
Bono esté o no vencido. En caso de que dos o mas personas estén inscritas en el Registro
como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
observara las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro se entendera
que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresién "0" se entendera
que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o
se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada
uno de los Tenedores Registrados se entenderd que el Bono es una acreencia
mancomunada. Para dichas aplicaciones de las expresiones “y” y “0” sera de aplicacion
de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 203 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de
1999 ordenado por la Ley No. 67 de 2011, que a su vez remite a [a Ley No. 42 de 1984.

Transferencia del Bono,

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de LatinClear. En vista de que LatinClear inicamente puede actuar por
cuenta de los Participantes, quienes a su vez actian por cuenta de otros intermediarios
o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles
con respecto de los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a persona o
entidades que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos
fisicos que representen dichos intereses. En el caso de Bonos Individuales se seguird el
procedimiento establecido en el Prospecto informativo de esta Emision y las practicas
usuales del mercado. La transferencia de Bonos Individuales podrd estar sujeta a
impuestos sobre la renta seglin se estipula en el articulo 701, literal e del Cédigo Fiscal
de la Republica de Panama. Los Bonos Individuales son solamente transferibles en el
Registro. Cuando un Bono Individual sea entregado al Agente de Pago, Registro y
Transferencia para el registro de su transferencia, éste cancelara dicho Bono, expedira
y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotard dicha
transferencia en el Registro, de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto
Informativo. El nuevo Bono emitido por razon de la transferencia serd una obligacion
valida y exigible del Emisor y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el
Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago, Registro y Transferencia
para el registro de su transferencia deberd ser debidamente endosado, por el Tened&’!l‘ ’
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Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria y (a opcion del Emisor, o el
Agente de Pago, Registro y Transferencia, autenticado por Notario Pdblico). La anotacion
hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro completara el
proceso de transferencia del Bono. E! Agente de Pago, Registro y Transferencia no
aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los
diez (10) Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago de Capital o
a la Fecha de Vencimiento. Cualesquiera costos y cargos relacionados con la
transferencia de Bonos correran por cuenta del Tenedor Registrado.

Canje por Bono de Diferente Denominacién.

Los Tenedores Registrados podrén solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia
el canje de un(os) Bono(s) por otros Bonos de menor denominacién o de varios Bonos
por otro{s) Bono(s) de mayor denominacion. Dicha solicitud serd hecha por el Tenedor
Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparara el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor
Registrado. La solicitud deberd ser presentada al Agente de Pago, Registro y
Transferencia en sus oficinas principales ubicadas en Calle 50 y Calle 71, San Francisco,
Ciudad de Panama, Republica de Panama y deberd ademas estar acompafada por el
Bono o los Bonos que se desean canjear.

17. Notificaciones
(a) Notificaciones al Emisor y al Agente de Pago, Registro y Transferencia

Cualquier notificacién o comunicacion de los Tenedores Registrados al Emisor, al Agente
de Pago se considerarad debida y efectivamente dada si dicha notificacién es dada por
escrito y (i) entregada personalmente, o (ii) enviada por servicio de courier prepagado,
a la direccion que se detalla a continuacién.

Al Emisor:

FINANCIERA EL SOL, S.A.

Via Espaiia y Calle 52, Edif. Avesa

Panama, Rep. de Panama

Teléfono: 205-3400, Fax: 205-4367

Atencién: Concepcién de Grimaldo y Joel Eliza
cgrimaldo@caribbean-financial.com y JEliza@caribbean-financial.com

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:

PRIVAL BANK, S.A.

Calle 50 y Calle 71, San Francisco
Apartado 0832-00396

Panama, Republica de Panama

Teléfono: 303-1900, Fax 303-1939
Atencion: Manuel Torres y Yamileth Ortega
mtorres@prival.com y yortega@prival.com

El Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia podran variar sus respectivas

direcciones antes indicadas mediante notificacién a los Tenedores Registrados. Las .
notificaciones enviadas por courier se entenderdn otorgadas cuando sean recibidas. d’(‘\
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(b) Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificacién o comunicacién del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor
Registrado de un Bono debera hacerse por escrito (i) mediante entrega personal, (ii)
mediante envio por correo electrénico o por correo certificado, porte pagado, a la Gltima
direccion del Tenedor Registrado que aparezca en los registros del Agente de Pago, o
(iii) mediante publicacién en un diario matutino de amplia circulacion en la ciudad de
Panama, a opcidn de la persona que envia la notificacidn o comunicacion.

Todas las notificaciones que envien el Custodio o la Central de Valores al Tenedor
Registrado de un Bono seran enviadas de conformidad con las reglas y procedimientos
de dicho Custodio o Central de Valores; y en ausencia de dichas reglas o procedimientos,
de conformidad con lo establecido en el parrafo anterior.

Si la notificacion o comunicacién es asi enviada se considerara debida y efectivamente
dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida
por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la
publicacion en dicho diario.

18. Plan de Distribucién

Los Bonos de la presente Emision serdn colocados en el mercado primario a través de la
Bolsa de Valores de Panama, sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de
posteriormente ofrecer los valores en otro mercado. Para efectos de la colocacién de los
Bonos a través de |la Bolsa de Valores de Panamd, el Emisor ha contratado los servicios
de Prival Securities Inc., empresa con licencia de Casa de Valores y propietaria de un
puesto de bolsa debidamente registrado en la Bolsa de Valores de Panama, miembro
Participante de LatinClear y que cuenta con Corredores de Valores debidamente
autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama,
mediante la Resoiucién CNV No. 119-10 de 16 de abril de 2010, para llevar a cabo la
negociacion de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama. Las oficinas de
Prival Securities, Inc. estan ubicadas en Calle 50 y Calle 71, San Francisco, Ciudad de
Panama, Republica de Panamd.

La colocacion se harad mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula
en el contrato de corretaje. No existe un contrato de suscripcién que garantice la
colocacién de la Emision. El Emisor pagard a Prival Securities Inc., por realizar la
negociaciéon de los Bonos en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., una comisién, que
sera calculada sobre el valor nominal de los Bonos negociados, del uno punto setenta y
cinco por ciento (1.75%). Las comisiones que se generen por la negociacién de los Bonos
se pagaran en efectivo y contra venta neta liquidada, con los fondos productos de la
Emision. Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas ¥ comisiones cobradas tanto
por la Superintendencia del Mercado de Valores como por la Bolsa de Valores de Panama,
referentes al registro, supervision y negociacién primaria de la presente emisién.

El Emisor podra distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en
general. Por tanto, los Bonos objeto de la presente Emisién no seran ofrecidos
Unicamente a inversionistas que presenten un perfil especifico y podran ser adquiridos
por todo aquel que desee realizar una inversion en dichos valores, siempre y cuando
exista disponibilidad en el mercado. Los Bonos de la presente Emisidn no estaréa?/m
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suscritos por Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores o Empleados del
Emisor. Los accionistas mayoritarios, sociedades afiliadas o controladoras podran
subscribir todo o parte de la oferta. Ninguna parte de los valores ha sido reservada para
ser utilizada directamente por el Emisor como instrumento de pago en relacién con la
adquisicion de activos, amortizacién de deuda o el pago de servicios; ni con respecto a
ofertas, ventas o transacciones en colocacién privada o dirigidas solamente a
inversionistas institucionales o inversionistas especificos. Inicialmente los Bonos sélo
seran ofrecidos en la Republica de Panama, esto no impide que posterior al registro los
mismos puedan ser ofrecidos en algin otro mercado de valores en el extranjero.

La Emision no mantiene limitantes en cuanto al nimero de tenedores o restricciones a
los porcentajes de tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los valores. No existe
relacion accionaria alguna entre el Emisor y Prival Securities Inc. La Emisidon no mantiene
limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia
o derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

19. Mercados

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panamé y su venta autorizada mediante Resolucién SMV No.
217-19 de 5 de junio de 2019. Esta autorizacién no implica que la Superintendencia del
Mercado de Valores recomiende la inversion en tales valores ni representa opinion
favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del
Mercado de Valores no sera responsable por la veracidad de la informacion presentada
en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de
registro. Los Bonos han sido listados para su negociacién en la Bolsa de Valores de
Panama y seran colocados mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores.
El listado y negociacién de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de
Panama. Esta autorizacién no implica su recomendacién u opinidn alguna sobre dichos
valores o el Emisor,

20. Gastos de la Emision

Precio al Piblico Comisiones y Gastos* Monto Neto al Emisor
Por unidad 1,000 20.89 979.11
Total 50,000,000 1,044,713 48,955,287

* Incluye comision de venta estimada

De colocarse el 100% de la Emision, el Emisor recibird aproximadamente US$48,955,288
neto de comisiones y gastos estimados. Todos los gastos relacionados con la Emisién
seran por cuenta del Emisor, pagaderos con fondos producto de la Emisién, e incluird los
siguientes gastos:

Periodicidad Gasto Aprox. %
Comisiones
Comision de Estructuracion y Colocacidn + ITBMS Unica 936,250 1.873%
Comisidn de Agente de Pago + ITBMS Anual 21,400 0.043%
Bolsa de Valores de Panama .
Tarifa de Negociacion Unica 38,750 0.078% 0}/«{\
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21,

Asignacion de ISIN
Tarifa de Inscripcién
Renovacion

Central Latinoamericana de Valores
Registro Emision + ITBMS
Mantenimiento + ITBMS

Superintendencia del Mercado de Valores
Tarifa de Registro ante la SMV por Oferta Publica
Tarifa de Supervision

Otros Gastos
Gastos Legales + ITBMS

Uso de los Fondos

Unica 150 0.0003%
Unica 350 0.001%
Anual 75 0.0002%
Unica 1,070 0.002%
Anual 268 0.001%
Unica 17,500 0.035%
Anual 7,500 0.015%
Unica 21,400 0.043%

1,044,713 2.089%

Los fondos producto de la colocacién de los Bonos tendran los usos definidos en la
descripcién de cada Serie. Los fondos seran utilizados de forma individual o en conjunto
para los siguientes usos: (i) amortizacion de obligaciones financieras, (ii} inversiones de
capital y (iii) recursos liquidos para capital de trabajo.

22.

Impacto de la Emisidén

De darse la colocacion de la totalidad de los Bonos, el efecto de la Emisién en |a
capitalizacion de la empresa, utilizando los estados financieros al 31 de diciembre de

2018 como base de analisis, seria el siguiente:

Pasivos

Antes de la
Emision

. T————

. Dbic. 2018

Después de la
Emisién

Bonos por Pagar - 50,000,000
Cuentas por pagar 713,644 713,644
Préstamos por pagar 25,000,000 25,000,000
Otros pasivos 4,428,805 4,428,805
Primas de seguros por pagar 5,001,234 5,001,234
Préstamo por pagar compafia relacionada 115,604,834 115,604,834
Total de pasivas _150,748,517 200,748,517
Patrimonio

Acciones comunes 150,000 150,000
Capital adicional pagado 28,192,726 28,192,726
Ganancias acumuladas 27,689,986 27,689,986
Total de patrimonio 56,032,712 56,032,712
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La relacion total pasivos entre capital pagado al 31 de diciembre de 2018 antes de la
Emision es de 5.3 veces y de 7.1 veces después de la Emisién.

23. Garantias

Los Bonos podran ser garantizados o no por un Fideicomiso de Garantia. El Emisor
determinara, segin sus necesidades y sujeto a las condiciones del mercado, si alguna
de las Series estard garantizada o no. La informacién sobre las garantias, en caso de
haberlas, de cualquiera de las Series, sera remitida por el Emisor a la Superintendencia
del Mercado de Valores con el Suplemento al Prospecto Informativo con un plazo
suficientemente amplio para que el mismo sea analizado y aprobado por esta
Superintendencia. Luego de contar con la respectiva aprobacién y autorizacion, el Emisor
podra ofrecer la Serie Garantizada respectiva. La documentacién debera detallar todos
los puntos solicitados por el Texto Unico del Acuerdo No. 2-10, seccién Garantias.

Para las Series garantizadas o las que no cuenten con garantia el Emisor notificara a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama con no
menos de tres (3 dias) Dias Habiles antes de la oferta respectiva.

24. Reuniones y Actuaciones de los Tenedores Registrados

La mecanica de citacion y votacidn en las reuniones de Tenedores Registrados es
desarrollada a continuacidn:

Proposito. Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos podra ser convocada en
cualquier momento y de tiempo en tiempo en atencién a lo dispuesto en esta Seccién para
los siguientes propositos:

a. notificar al Emisor, o dar cualesquiera instrucciones al Agente de Pago,
Registro y Transferencia o renunciar o consentir la renuncia de cualquier
incumplimiento de alguna disposicién de estos términos y condiciones, sus
consecuencias y cumplimiento;

b.  consentir a una enmienda de los términos y condiciones de la Emision; o

c. realizar cualquier otra accion autorizada bajo los términos y condiciones de
la Emision por o en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos o
por la Ley aplicable.

Convocatoria y Quérum. El Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia o los
Tenedores Registrados que representen por lo menos un veinticinco por ciento (25%) de
valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacién podran convocar una reunion de
Tenedores Registrados para tomar acciones en relacion con los Bonos. La convocatoria para
cualquier reunion de Tenedores Registrados deberd hacerse con no menos de quince (15)
dias ni mas de treinta (30) dias de antelacién a la fecha de la reunion, mediante entrega
de aviso de ésta. La convocatoria a toda reunién de Tenedores Registrados debera
contener, por lo menos, la fecha, hora y lugar de reunién y la agenda a tratarse en la
misma. Para que haya quérum en cualquier reunion de Tenedores Registrados se requiere
que estén presentes o representados al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del valor
nominal de los Bonos emitidos y en circulacién. Cuando no se obtenga el quérum antes
mencionado para celebrar una reunién de Tenedores Registrados, dicha reunién se
celebrard con los Tenedores Registrados que estén representados en la segunda fecha de
reunién que para tal propdsito se establezca en el aviso de convocatoria de la reunién.
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Derecho a Voto. Todo Tenedor Registrado tendra derecho a concurrir, con derecho a voz

y voto, a las reuniones de Tenedores Registrados. Cada mil Délares (US$1,000.00) del
monto de capital emitido y en circulacion de los Bonos dars derecho a un (1) voto en las
reuniones de Tenedores Registrados. Los Tenedores Registrades podran hacerse
representar en dichas reuniones por mandatarios o apoderados, bastando para tal efecto
con una mera autorizacién escrita expedida por el Tenedor Registrado o por un apoderado
suyo con suficiente poder.

Presidente y Secretario. Los Tenedores Registrados presentes en la reunion, designaran
un presidente y un secretario que seran elegidos por el voto favorable de Tenedores
Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) de valor nominal
de los Bonos emitidos y en circulacién representados en la reunidn.

Suspensién de Reuniones. Cualquier reunion de los Tenedores Registrados de los Bonos
debidamente convocada conforme a esta Seccién podrd ser suspendida de tiempo en
tiempo, y la reunién podrd mantenerse asi suspendida hasta nueva notificacién que envie
el Emisor, el Agente de Pago, Registro y Transferencia y los Tenedores Registrados que
hubieren convocado originalmente la reunién segun el caso.

Conteo de Votos v Registro de Acciones en las Reuniones. El voto sobre cualquier
resolucién propuesta en una reunién de Tenedores Registrados serd por boleta escrita
donde se consignaran ias firmas de los Tenedores Registrados o de sus representantes por
poder y los montos del valor nominal de los Bonos mantenidos o representados por éstos.

El presidente de la reunién designara dos inspectores de los votos quienes contaran todos
los votos emitidos en la reunidén a favor o en contra de cualquier resofucidon y quienes
emitirdn en conjunto con el secretario de la reunién un informe escrito de todos los votos
emitidos en la reunion. Un registro de tos procedimientos de cada reunién de los Tenedores
Registrados serd preparado por el secretario de la reunién y se le adjuntardn a dicho
registro los informes en original de los inspectores de los votos en cualquier votacion por
boletas que se tomen de ahi en adelante. El registro deberd mostrar los niimeros de votos
que hayan votado a favor o en contra de cualquier resolucién Y SU respectiva serie, El
registro debera ser firmado y verificado por las declaraciones juradas del presidente y el
secretario de la reunion y seré entregado al Emisor. Cualquier registro asi firmado y
verificado sera evidencia concluyente de las materias ahi declaradas.

Consentimiento Escrito en lugar de Reunidon. No obstante lo dispuesto en esta Seccién en

relacién con las reuniones de los Tenedores Registrados, en todos aquellos casos en que
sea necesario obtener la aprobacion conforme a lo dispuesto en los términos y condiciones
de la Emision de los Bonos, tal aprobacién podra ser obtenida en forma escrita, sin
necesidad de reunidn, siempre que (i) la persona o entidad que busque la aprobacion
expligue en forma detallada, en el documento en el cual solicite la aprobacidn, las materias
0 temas cuya aprobacién se solicita y que acompaiie ademds, los documentos e informacién
que sean necesarios para que los Tenedores Registrados puedan entender las materias o
temas sujetos a aprobacién y (ii) el documento en el cual se solicite Ia aprobacion sea
circulado a todos los Tenedores Registrados. En estos casos, se entenders gque se ha
obtenido la aprobacién del porcentaje de Tenedores Registrados que requieran términos y
condiciones de los Bonas si el documento en que se solicita y explica las materias que son
objeto de la aprobacién es firmado, sin reservas, por representantes autorizados de
Tenedores Registrados que representen el porcentaje del valor nominal emitido Yy en
circulacién de los Bonos requerido por dichos términos y condiciones para aprobar la

respectiva materia o tema sujeto a aprobacion. O)J(
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Vacios. Ef Emisor y los Tenedores Registrados consienten que, respecto a cualquier materia
o procedimiento relevante para una reunién de Tenedores Registrados o para obtener la
aprobacion escrita de los Tenedores Registrados, de ser el caso, que no esté expresamente
contemplada en los términos y condiciones de los Bono, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia podrd proponer procedimientos, férmulas y recomendaciones para la
aprobacion por parte de los Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta
y un por ciento (51%) del valor nominal emitido y en circulacién de los Bonos, adoptada a
través de una resolucién por escrito o en una reunion, conforme las disposiciones aplicables
de esta Seccidn.

IV. INFORMACION DEL EMISOR
A. Historia y Desarrollo del Emisor

El Emisor, cuya razon social es Financiera El Sol, S.A., es una sociedad andénima
constituida y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panams,
mediante Escritura Pablica No. 7419 de 13 de junio de 1985, de fa Notaria Primera del
circuito de Panama, inscrita al Folic 152468 de la Seccion Mercantil del Registro Publico
de Panama. La duracion del Emisor es perpetua.

El Emisor es una empresa dedicada al otorgamiento de préstamos personales sin
garantia en la Reputblica de Panama, autorizada para ejercer la actividad de financiera
mediante Licencia de Empresa Financiera otorgada por la Direccidn de Empresas
Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias mediante Resolucion N°15 del 24 de
septiembre de 1985. Su nombre comercial y de promocidn de servicios es Corporacién
El Sol.

El Emisor se encuentra sujeto a la supervisién de la Direccion General de Empresas
Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias en lo que respecta a su operacién
como financiera.

El Emisor es un sujeto obligado de conformidad con lo dispuesto en la Ley 23 del 27 de
abril de 2015 que adopta medidas para prevenir el blanqueo de capitales, el
financiamiento del terrorismo y el financiamiento de la proliferacién de armas de
destruccion masiva, por lo que es también supervisado por la Superintendencia de
Bancos de la Republica de Panama en relacion con su obligacién en la prevencién del
delito de Blanqueo de Capitales, el Financiamiento del Terrorismo y la Proliferacion de
Armas de Destruccion Masiva.

Financiera El Sol, S.A. pertenece al grupo Caribbean Financial Group (CFG), dedicada
principalmente al financiamiento de consumo a través de préstamos personales en
Panamé y el Caribe. CFG fue adquirida en el 2018 en su totalidad por un consorcio
liderado por BayBoston Managers. BayBoston es el patrocinador de un grupo de
inversores que incluyen, pero no se limitan a Insigneo Financial Group, the Elias Group,
Victory Park Capital, Amzak Capital y MRA Capital. CFG cuenta con 40 afios de
experiencia y actualmente opera en mds de 90 ubicaciones a través de Panama vy el
Caribe, siendo una de las financieras lideres en los mercados donde opera. Su casa
matriz esta ubicada en San Juan, Puerto Rico con una oficina corporativa en Aventura,
FL.

El Emisor es una subsidiaria 100% propiedad de CFG Holdings Ltd., una sociedad .
organizada de conformidad con las leyes de las Islas Caiman. CFG Holdings Ltd., es a st&\j,((‘
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vez, una subsidiaria 100% propiedad de CFG Holdings L.P., una sociedad de
responsabilidad limitada organizada de conformidad con las leyes del Estado de
Delaware de los Estados Unidos de América. A su vez, CFG Partners L.P. una sociedad
de organizada de conformidad con ias leyes de las Islas Caiman es la propietaria del
100% de las acciones emitidas y en circulacién de CFG Holdings L.P.

El Emisor cuenta con dos subsidiarias: CFG Investments Panama SRL y El Sol Call Center,
S.A.

La oficina principal dei Emisor se encuentra ubicada en la Via Espafia y calle 52, Edificio
Avesa, local 3, Planta Baja, Ciudad de Panama. El apartado postal del Emisor es el 0634-
01542, Repitbiica de Panama, su teléfono es el 205-4300 y fax 205-4367. El correo
electronico de!l Emisor es: cgrimaldo@caribbean-financial.com

A diciembre de 2018, el Emisor cuenta con 49 sucursales en la Republica de Panama.

El Emisor inicié sus operaciones en el afio 1985 con el objetivo principal de brindar
soluciones financieras a un grupc de la poblacién panamefia que no se encontraba
debidamente atendida por la banca tradicional, y que requiriese préstamos pequenos
para atender las necesidades basicas, cuando los ingresos y ahorros familiares no fuesen
suficientes para cubrir las mismas, pero sin la necesidad de aportar una garantia. La
mision del Emisor continia siendo el de brindar préstamos personales hechos a la
medida para cada uno de sus clientes a través de un proceso expedito.

Con el objetivo de expandirse y tener acceso a nuevos clientes, durante el afio 2018 el
Emisor inaugurd 15 nuevas ubicaciones express, 13 de las cuales se encuentran ubicadas
dentro de una gran cadena de supermercados local. Estas sucursales express estan
ubicadas de forma estratégica, incrementando asi las posibilidades de crecimiento del
Emisor, pero con un costo operativo menor de lo que representa una sucursal tradicional.
Esta iniciativa ha resultado exitosa y ha aumentado progresivamente la cantidad de
solicitudes de préstamos recibidas.

Gastos de Capital y Disposiciéon de Activos

La principal inversién de capital del Emisor es el otorgamiento de facilidades crediticias
de consumo bajo la modalidad de préstamos con y sin descuento directo, la cual
constituye su principal activo. Conforme los estados financieros no auditados del Emisor
al 31 de diciembre de 2018, esta inversion se encuentra distribuida en la Republica de
Panama, en un 61.9% en la capital y en un 38.9% en el interior del pais. Al 31 de
diciembre de 2018, la cartera del Emisor, ubicada mayormente en la Provincia de
Panama, se encuentra distribuida de la siguiente manera: 0}/(’“
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Porcentaje de Cartera por Patronos
Otros
4% Independiente
Pensionados 295
13% \

Empresa
Privada

Gobierno 579,

24%

Fuente: Financiera El Sol, S.A.

El financiamiento de gastos de capital se ha realizado mediante (i) facilidades crediticias
obtenidas de bancos locales y de préstamos con partes relacionadas; y (i) patrimonio.

B. Capitalizacién y Endeudamiento

El Emisor se encuentra financiado principalmente por un préstamo rotativo inter-grupo
con CFG Investment Limited por un monto de US$114,663,272. A continuacion, se
detallan los principales financiamientos del Emisor al 31 de diciembre de 2018:

g Saldo al
Acreedor (o Facllidad S ; 31-12-2018

CFG lnvtment Préstamo
Limited Rotativo US$114,663,272

. Préstamo
Prival Bank Bancario US$25,000,F)00

Fuente: Financiera El Sol, S.A.

A continuacion, presentamos un estado de capitalizacion y endeudamiento del Emisor al
31 de diciembre de 2018 (cifras auditadas) comparativo con cifras auditadas al 31 de
diciembre de 2017, en US$:

Pasivos 20175 2018

Cuentas por pagar 413,200 713,644

Préstamos por pagar - 25,000,000

Otros pasivos 3,810,999 4,428,805

Primas de seguros por pagar 3,689,439 5,001,234

Préstamo por pagar corpaiiia relacionada 117,863,356 115,604,834

Impuesto sobre |2 renta por pagar & -

Total de pasivos 125,776,994 150,748,517

Patrimonio

Acciones comunes 150,000 150,000 -
Capital adicional pagado 28,192,726 28,192,726 Oy\fr

35



Ganancias acumuladas 68,403,161 27,689,986

Total de patrimonio 96,745,887 56,032,712
Total de pasivos y patrimonio 222,522,881 206,781,229

Los préstamos por pagar entre partes relacionadas estdn netos de comisiones diferidas,
descuento de la emisiéon original (OID) y asignacion de efectivo restringido,
representando el total de US$4,495,149 en 2018 y US$6,176,211 en 2017. El monto
bruto del préstamo es de US$114,663,272 para ambos los afios.

Ofertas de Compra

Durante el dltimo ejercicio fiscal no ha habido oferta de compra de las acciones comunes
del Emisor o intercambio por terceras partes respecto de las acciones comunes del
Emisor por acciones de otras compafias.

Dividendos Declarados

El Emisor no ha declarado dividendos en los periodos fiscales correspondientes a los
afios 2016 y 2017. Para el periodo fiscal culminado al 31 de diciembre de 2018, el Emisor
declaré US$40,000,000 en dividendos.

C. Capital Accionario

Al 31 de diciembre de 2018, el capital autorizado del Emisor es de US$500,000 dividido
en cincuenta mil 50,000 acciones comunes con valor nominal de US$10.00 cada una. Al
31 de diciembre de 2018, el Emisor ha emitido 15,000 acciones comunes con valor
nominal de US$10.00 cada una, las cuales han sido totalmente pagadas, y son propiedad
de CFG Holdings Ltd. E! Emisor no cuenta con acciones en tesoreria. El Emisor no
mantiene valores en circulacién consistentes en derechos de suscripcién ni convertibles,
No existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexién con
derechos de suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

En los Ultimos cinco (5) afios el Emisor no ha realizado aportes a capital con bienes
distintos a efectivo en ninglin porcentaje.

Conciliacion del niumero de acciones en circulacién en los Gltimos cinco (5) afios:

(Cantidad de acciones emitidas y ' Cantidad de acciones emitidas'y
en circulacién al principio del afic . an circulacién al final del afio.
15,000 15,000

15,000 15,000
15,000 15,000
15,000 15,000
15,000 15,000

D. Descripcion del Negocio
1. Giro Normal del Negocio
Financiera El Sol, S.A. proporciona las soluciones financieras necesarias a un sector de
la poblacién que no cuenta con los servicios de los bancos tradicionales. Los pequefos

préstamos proporcionan a familias en todo Panama la capacidad de cumplir sgy-{r.
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necesidades basicas cuando los ahorros e ingresos no son suficiente. Estos préstamos
principaimente son destinados a gastos médicos, gastos educativos, viajes, reparaciones
de la casa o de auto,

El Emisor cuenta con practicas de cobro de préstamos bien establecidas, las cuales estan
disefiadas para mantener a los clientes actuales. Estas précticas incluyen:

* No hay penalizaciones por pago anticipado.

» No hay recargos por demora.

* Los préstamos son de interés simple.

* Se ofrecen convenientes opciones de pago.

= Pagos mensuales asequibles que se ajustan a los ingresos mensuales del cliente.

Los productos de financiamiento de FES estan disefiados para satisfacer las necesidades
de sus clientes y su proceso de otorgamiento de crédito considera primordialmente la
capacidad de pago de sus clientes. Con su amplia experiencia en el sector, el Emisor ha
construido extensos historiales de crédito, cual le permite tener mayor visibilidad al
otorgar créditos.

Al cierre de diciembre de 2018, el cliente promedio de Financiera El Sol tiene 44 aiios, 8
afios en el trabajo, pagos mensuales de US$145, plazo promedio ponderado de 60 meses
en la originacion, y un préstamo con saldo promedio de US$3,088 en la originacion.

Los clientes de FES se dividen en 3 segmentos: Clientes Actuales, Clientes Nuevos y
Clientes Anteriores. Los Clientes Actuales son aquellos que tienen un préstamo activo y
solicitan un préstamo personal nuevo. Los Clientes Nuevos son aquellos que no han
recibido un préstamo anteriormente. Los Clientes Anteriores son aquelios que ya
repagaron su préstamo y ahora estan solicitando un nuevo préstamo.

Tipo de Cliente por Desembolso en {a Modo de Pago de Cartera en la
Originacién i Originacion
{Ultimos doce meses Dic. 2018) (Ultimos doce meses Dic. 2018)
Clientes
Anteriores,
14.0%
Pago por
Descuento Ventanilla,
Clientes , Directo, 48.2%
Nuevgs, || Clientes 51.8%
25.3% o Actuales,

60.7%

Fuente: Financiera El Sol, S.A.

FES mantiene relaciones a largo plazo con sus clientes lo cual tiene los siguientes
beneficios: (1) mejora el monitoreo del crédito, (2) historial del cliente buen indicador
del desempeiio de pago de los clientes, (3) reducido riesgo de crédito, (4) desembolsos
recurrentes.

Para cubrir la amplia demanda por su producto, al cierre de diciembre de 2018 el Emisor
cuenta con una red de 49 sucursales y contaba con mas de 700 empleados. Los
empleados se dividen de la siguiente manera: 266 en Sucursales, 135 en Soporte, 2090,’(("
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en la Unidad Centralizada de Cobro, 37 en la Unidad Centralizada de Analisis de Crédito,
y 67 en Recobros.

Iniciativas de Crecimiento

El afio 2018 fue un periodo de expansion en el que Financiera El Sol abrié 15 nuevas
ubicaciones express: dos (2) independientes y trece (13) a través de puntos de venta
dentro de una cadena de supermercados local. Las ubicaciones express tienen una huella
mas pequefia que una sucursal y se encuentran estratégicamente ubicadas para ampliar
el alcance y servir a consumidores adicionales, lo que aumenta su capacidad de
crecimiento dentro del sector y a un costo menor que la apertura de sucursales
adicionales.

Gestion de Riesgos

Con los mas de 30 afios de experiencia operativa del Emisor, éste ha establecido
procesos disciplinados de gestiéon de riesgos que se han validado en numerosos ciclos
econdmicos. La familiaridad de FES con su mercado le ha permitido desarrollar
estandares de crédito con métricas operativas especificas.

El riesgo de credito es administrado y monitoreado de cerca por el Grupo de Riesgo de
Crédito de CFG. El grupo gestiona y supervisa toda la informacién de riesgo crediticio
mediante el seguimiento de las métricas de la cartera de préstamos por pais, incluyendo
el tipo de cliente, el tipo de préstamo, el tipo de pago, cualquier cambio en el tipo de
pago, la calificacién y la antigliedad.

La unidad mantiene una base de datos histérica extensiva y herramientas analiticas que
brindan informacion detallada sobre los préstamos y el rendimiento de la cartera, y
garantiza que la administracion y los gerentes operativos de cada jurisdiccion puedan
acceder facilmente a la informacion.

CFG esta comprometido con la salud financiera continua de sus clientes y ha establecido
politicas y parametros de Habilidad Para Pagar ("HPP"). Los siguientes factores se
consideran en el marce HPP de CFG:

1) Ingreso actual o razonablemente esperado. Ingresos de los solicitantes e ingresos del
solicitante conjunto, cuando corresponda. CFG evalla después del préstamo la relacién
deuda-ingreso y el ingreso disponible.

2} Situacidn laboral actual y empleo temporal.

3) La obligacion de pago mensual se basa en el pago "completo.”
4) Pagos mensuales por obligaciones hipotecarias.

5) Otras ohligaciones de deuda corriente,

6) Historial crediticio. Historial de crédito e informes relacionados de la oficina de crédito
(cuando estén disponibles).
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Administraciéon de Créditos

La aglicacién
verlficada es enviada Una vez aprobado el
al encargado da crédito el cliente
originacién de crédito recibe el cheque
para decisldn final

Infarmacién del
Crédito originada en aplicante es ver|ficada

la red de Sucursales en |a Oficina Central
de Aprobaclones

Evaluacion de Crédito:

* Proceso de consultas “conoce tu cliente” para originacién de crédito.
* Proceso disefiado para evaluar la capacidad del cliente para pagar.
* Limite de fondos aplican de acorde al perfil del cliente.
* Los siguientes factores, entre otros, se consideran:
o Ingreso actual y esperado;
o % de endeudamiento;
o Otras responsabilidades financieras;
o Historial de crédito.
= Entrega de fondos el mismo dia.

Proceso de Aprobacion:

* La aprobacion del crédito estd basada mayormente en la habilidad de pago del
cliente.

= La Unidad Centralizada de Aprobacién de Crédito analiza matrices de riesgo
desarrolladas a través de décadas de experiencia en andlisis de crédito, y
ajustada en base a condiciones del mercado, entre otros factores.

= El sistema de manejo de informacion, Oracle Daybreak, permite a la Unidad
Centralizada de Aprobacion de Crédito verificar y analizar las solicitudes.

= Las solicitudes que pasan el filtro inicial son delegadas a personal autorizado para
revision final y proceso de aprobacion.

* Sij el crédito es aprobado, el personal de la Sucursal genera el cheque para
entregar al cliente,

* Si el crédito es aprobado, el personal de la Sucursal genera el cheque para
entregar al cliente.

Verificacién y Prevencién de Fraude:

= Verificacion hecha por un grupe entrenado de colaboradores diferentes a los que
originaren el crédito.

* Documentacion de identidad gubernamental y prueba de residencia.

= Comprobacion de empleo.

= Aplicacion de la politica "conoce a tu cliente” y requerimiento de declaracién de
proveniencia de fondos.

» Personal de Sucursal es entrenado en deteccion de fraude.

Prevencion de Lavado de Dinero:

* El Emisor cuenta con politicas de Prevencion de Lavado de Dinero que cumplen
con las regulaciones correspondientes.

* Los sistemas contienen alertas que advierten del riesgo de lavado de dinero.

* El proceso de cumplimiento es monitoreado por el departamento de Auditoria(u)yf'
Interna.
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Metodologia de Gestidon de Cobros

» La gestidn de cobros de CFG varia seglin la regién operativa, y es realizada tanto
por las sucursales como por las Unidades Centralizadas de Cobro ("UCC").

= Existen colaboradores con responsabilidades exclusivas de llevar a cabo la
gestion de cobros, el monitoreo de la productividad de las llamadas y el
establecimiento de estrategias de cobranza.

» El personal de cobros es compensado a través de una estructura de salario base,
mas pagos de incentivo por cumplir con las metas de cobros.

Pagos H!Ensua!zs 0 1 2 7 4 5 5 7
Vencidos
} Status i Paz y Salveo Vencida Deducida de Cartera
: Fabre

NI Tienda UCC = ]

La Unidad de Estrategia Corporativa de Cobros de CFG es responsable de:

* Gestion de cobro, seguimiento de productividad de llamadas;
= Establecer estrategias para cada mercado; y
* Analizar resultados.

En Panama, CFG opera una Unidad de Cobranza Centralizada especifica para el pais
("UCC"}, que se enfoca Unicamente en cobranzas de préstamos morosos actives. Vale
mencionar que el Emisor cumple con los mas altos estandares éticos y morales en todo
el proceso de servicio y cobro de sus préstamos.

Gestion de la estrategia de cobro:

= Supervision cercana de todas las unidades de cobro centralizadas.

* Seguimiento diario de metas de cobros por unidad.

« Planeamiento de la capacidad de cobros y sistema de prioridades.

» Penetracion de la lista de trabajo y estrategias de llamadas diarias.

= Pruebas de desafio de cobros, con beneficios para ganadores por unidad.
» Panel de rendimiento diario acumulado a través del mes.

Procesamiento de Pagos

Los clientes pueden realizar pagos diarios, quincenales o mensuales de las siguientes
maneras:

Pago Directo: Los clientes realizan el pago de manera directa y voluntaria, ya sea en
efectivo o a través de un cheque, en una sucursal del Emisor o a través del sistema
ePago (intermediario de cobros).

Descuento Directo: A través del descuento directo de la planilla, al cliente le es debitado
€l monto a pagar al Emisor, el cual es remitido por el empleador del cliente directamente
al Emisor de manera mensual.

Estacionalidad

El Emisor esta sujeto a la estacionalidad debido a ciertos eventos como lo son las flestas
de Carnaval, el Dia de la Madre, el periodo de regreso a la escuela, la Navidad y OtW
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feriados nacionales, que impulsan la demanda de préstamos. Ademas, hay festivos
obligatorios por parte de los reguladores en estos periodos que pueden limitar la
capacidad de procesar y liquidar los pagos de los préstamos. Durante estos periodos, |a
actividad de cobranzas aumenta y ciertas sucursales operan con horarios extendidos
para permitir a los clientes mas tiempo para realizar los pagos.

Ademads, la Ley 64 de 1961 de la Replblica de Panama requiere que las deducciones de
planilla (descuento directo) de los empleados para pagos de préstamos no hipotecarios
se suspendan durante el mes de diciembre. Como resultado, todos los empleadores en
Panama cesan el descuento directo de la planilla para cualquier pago programado de
préstamos y suspenden el envio de dichos pagos a los acreedores durante el mes de
diciembre. Para mantener la uniformidad en toda su cartera de préstamos, el Emisor
tambien aplica este cese de descuentos de diciembre a los clientes que no realizan pagos
a través del método de descuento directo, lo que es consistente con la practica del
mercado. Dado que los clientes no tienen un pago mensual para el mes de diciembre,
ocurre lo siguiente en términos de morosidad y medidas de crecimiento:

* Sino se recibe un pago en diciembre, la cuenta del cliente permanece en el mismo
estado de morosidad que tenia al final del mes de noviembre; y

* Si se recibe un pago en diciembre, la cuenta del cliente mejorara en un estado
de morosidad por cada pago mensual completo realizado. Por lo tanto, si se recibe
un pago completo en el mes de diciembre de una cuenta que se clasificé con dos
pagos vencidos al final del mes de noviembre, se reclasificard como un solo pago
vencido. En un mes normal (sin diciembre), esta misma cuenta habria
permanecido en el estado de vencimiento de dos pagos.

Aunque el Emisor se adhiere a la obligacion de no realizar cobros durante el mes de
diciembre, continla realizando los esfuerzos normales de cobro durante el mes de
diciembre con respecto a los clientes que realizan pagos voluntarios y los clientes de
descuento directo que estdn en mora. También continia cobrando intereses en
diciembre, a pesar de que no se exige ningun pago.

Gestion de la Morosidad

La morosidad se mide por pagos mensuales vy no por dias vencidos, con las cuentas
agrupadas en grupos de pagos vencidos ("PPD"). PPD corresponde a la cantidad de
cuotas mensuales morosas al final de un mes determinado. Las cuentas corrientes no
tienen pagos contractuales vencidos, las cuentas en el estado 1PPD tienen un pago
vencido, etc. Una cuenta comienza a medirse como morosa cuando cae en el estado
2PPD.

Si bien las cuentas en mora continlan acumulando intereses hasta su cancelacion, FES
no cobra recargos por demora ni ninguna otra multa monetaria. Las cuentas que llegan
a siete o mas pagos contractuales vencidos al final del mes se cancelan y se eliminan
automaticamente del conjunto de cuentas activas. Una vez que un cliente tiene una
cuenta cancelada, no son elegibles para recibir futuros préstamos de FES.

las cuentas de los clientes fallecidos se cancelan durante el mes en que FES recibe la
documentacion que confirma su estado (por ejemplo, certificado de defuncién o .
notificacion de la corte). 0}"’(‘
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Las sucursales administran las cuentas de "Primer Aviso", con uno o mas dias de
vencimiento, con una administracion adicional de la Unidad Centralizada de Cobros.

Los procedimientos de la Unidad Centralizada de Cobros de FES incluyen:

» Horas de operacion extendidas para proporcionar cobertura de llamadas de cobro
en las horas de la noche y los fines de semana cuando las sucursales estan
cerradas;

* Canales alternativos de contacto de cobros, tales como mensajes de texto y
visitas de campo.

Mitigacion de Pérdidas

El programa de mitigacion de pérdidas de FES permite el refinanciamiento de préstamos
que se encuentran en estado de morosidad (es decir, 2PPD o mas) caso por caso para
aquellos clientes que cumplen con nuestros estandares de desempeiio, incluyendo (a)
la cantidad especificada de pagos consecutivos recientes y (b) la capacidad para cumplir
con las obligaciones de pagar su deuda y situacién explicable por atraso (por ejemplo,
gasto medico extraordinario o periodo de desempleo).

FES tiene dos programas de mitigacion de pérdida:

1) En el primer programa el cliente refinancia el saldo pendiente completo del
préstamo (incluyendo el saldo acumulado con el interés no pagado). Este
programa no permite adelantos de efectivo adicionales al cliente. Los clientes que
buscan este programa deben haber realizado un minimo de tres pagos mensuales
consecutivos completos al momento de la solicitud. Al cierre de diciembre de
2018, el monto de los préstamos parte de este programa en la cartera fue de
US$2.9 millones o 1.8% del principal de los préstamos por cobrar.

2) El segundo programa consiste en el anterior, mas se puede incluir un pequefio
anticipo en efectivo para el cliente de hasta US$500. Los clientes que buscan este
programa deben haber hecho un minimo de seis pagos mensuales completos y
consecutivos en el momento de la solicitud. A partir del cierre de diciembre 2018,
la cantidad de los préstamos como parte de este programa fueron de US$0.2
millones o 0.2% del principal de los préstamos por cobrar.

Las solicitudes bajo los Programas de Mitigacidbn de Pérdidas se examinan
cuidadosamente antes de aprobarse para evitar aumentar el riesgo de crédito. Ain que
ambos corresponden a una proporcion relativamente baja del total de la cartera. Las
politicas de suscripcion de estos programas requieren verificacién de empleo y se busca
resolver el problema subyacente que conduce a la morosidad. La gerencia cree que la
politica caso por caso proporciona al cliente una manera de mantener o mejorar su
calificacion crediticia, cual se vio afectada por el atraso.

Esfuerzos de Recuperacion

La Unidad de Recuperacion es responsable de la gestién de recobros, establecimiento de
estrategias y andlisis de resultados de los préstamos vencidos de la cartera. En Panama
opera el departamento de recuperaciones a través de una unidad centralizada. El mantra
de la unidad es que la supervisién y el monitoreo diario son impulsores principales detras
de la mejora de las recuperaciones. A diciembre del afio 2018, el equipo de recuperacic'&,’(\
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estaba conformado por 67 miembros, y opera como una unidad completamente
independiente de la Unidad Centralizada de Cobros, lo que permite al equipo enfocarse
en responsabilidades especializadas.

Vale mencionar que por politica CFG no vende ninguna cuenta cancelada; sin embargo,
en algunos casos se utilizan agencias de cobranza para recuperaciones. Estas agencias
tocales son cuidadosamente seleccionadas, evaluadas y aprobadas por CFG Operaciones,
CFG Cobros y CFG Legal. Todas las agencias de cobro bajo el Departamento de Recobro
son compensadas a contingencia, siendo sus honorarios pagados en base a un
porcentaje particular de lo que cobran, si no cobran, no reciben compensaciéon de
honorarios.

En los ultimos doce meses hasta diciembre de 2018, 62.7% de sus préstamos en
recuperacién fueron recuperados por fa Unidad de Recuperacién de FES, 36.7% con
Agencias de Recuperacion y 0.7% con firmas legales.

Tecnologia

El Departamento de Tecnologia de la Informacion gestiona la red giobal y local, el
mantenimiento del hardware y las relaciones de gestién con proveedores externos.,

El Emisor mantiene un entorno de sistema de informacion basado en una nube privada
y alojada con IBM. Las sucursales y oficinas domésticas de CFG se conectan directamente
con IBM Cloud y Microsoft Cloud utilizando canales de comunicacién encriptados alojados
por ATT Cloud para servicios de tecnologia.

El sistema de originacion y mantenimiento de préstamos llamado Daybreak es
proporcionado por Oracle. Esta herramienta es utilizada durante la vida de los prestamos
ofrece calculos de originacion, entrada de solicitudes, suscripcién, financiamiento /
desembolso y proporciona informacién para respaldar la contabilizaciéon de pagos,
servicio al cliente y funciones de cobro.

Adicionalmente el Emisor cuenta con una plataforma financiera proporcionada por
Oracle, llamada E-Business Suite. Esta plataforma financiera, ofrece un completo libro
de contabilidad general, cuentas por pagar, cuentas por cobrar, gestidén de activos e
informes para nuestro equipo de operaciones.

CFG lleva a cabo pruebas de recuperacion de desastres anualmente para garantizar que
las operaciones comerciales se puedan mantener en caso de una falla importante del
IBM Production Environment Data Center.

Auditoria Interna

La funcién del Departamento de Auditoria Interna de CFG tiene su sede en Panamé y
estd compuesta por nueve empleados. El jefe de Auditoria Interna reporta directamente
a la Junta de Directores de CFG. El Departamento es responsable de desarrollar un plan
de cumplimiento anual basado en las evaluaciones de riesgo de las sucursales,
departamentos centralizados, sistemas y funciones.

La auditoria interna tiene la autoridad y la responsabilidad de realizar auditorias en todas
las divisiones de CFG y tiene completo acceso a todos los registros, tecnologia, propiedad

fisica y personal relevante para su revisidén. Otras responsabilidades generales del
Departamento incluyen:
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* Asistir a la Administracion en el cumplimiento de sus responsabilidades segin los
estatutos, reglamentos y politicas de la compafia.

* Determinar la confiabilidad de la informacién producida dentro de la empresa y
la efectividad de las politicas internas y procedimientos.

* Ayudar a la gerencia a lograr la administracion mas eficiente de los recursos de
la compafiia y el control de Operaciones, mientras se hacen recomendaciones
para mejoras.

El alcance del plan de Auditoria Interna 2018 enfatiza el cumplimiento de las leyes y
regulaciones aplicables, asegura que las unidades cumplan con ellas y también asegura
que las recomendaciones acordadas durante las revisiones anteriores se apliquen. El
plan también se disefio para incluir evaluaciones reglamentarias y de procedimiento de
los departamentos.

Politica Contra el Blanqueo de Capitales y el Financiamiento del Terrorismo

CFG mantiene programas sélidos contra el blanqueo de capitales y el financiamiento del
terrorismo, incluyendo la capacitacion anual de sus colaboradores. Al momento de la
creacion, cada cliente estd codificado con un cédigo de riesgo de Prevencién de Blanqueo
de Capitales y se monitorea mensualmente.

El Departamento de Prevencidn de Blanqueo de Capitales consta de cinco empleados,
incluyendo un Gerente de Departamento que informa directamente al Vicepresidente
Senior de Operaciones de CFG. Entre sus responsabilidades, el Departamento debe
asegurarse de que el Emisor cumpla con todas las politicas de Prevencion de Blanqueo
de Capitales y Financlamiento del Terrorismo para cumplir con las regulaciones
aplicables. Adicionalmente, auditorias son realizadas frecuentemente por el regulador y
también por el Departamento de Auditoria Interna de CFG.

2. Descripciéon de la Industria
Empresas Financieras en Panama

La Direccién de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias es el
regulador de las actividades del sector financiero conformado por las empresas
financieras, de arrendamiento financiero, casas de remesas de dinero y casas de
empefo. Como tal, lleva a cabo programas de fiscalizacién y control de las operaciones
de préstamos o financiamientos que realicen las empresas financieras dentro del
territorio de la Republica de Panama, mediante la aplicacién de la Ley 42 de 23 de julio
de 2001 “Por la cual se reglamentan las operaciones de las empresas financieras”,

De acuerdo con informacién disponible a la fecha de este prospecto, publicada por la
Direccion de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias, hasta finales
del afio 2017 habia ciento ochenta (180) entidades con licencia para operar como
empresas financieras.

Del total de las empresas financieras registradas, 158 se encuentran ubicadas en la
provincia de Panama, 9 en la provincia de Chiriqui, 7 en la Provincia de Colon, y el
restante del total de las empresas financieras se encuentran en las provincias de
Veraguas, Coclé y Herrera.
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A continuacion, se presenta la composicion del Balance de Situacién y el Estado de
Resultados de las Empresas Financieras registradas ante la Direccién de Empresas
Financieras para el afio 2016, de conformidad con la informacién mas reciente que
reposa en las oficinas de dicho requlador:

Republica De Panama
Ministerio De Comercio E Industrias
Direccién De Empresas Financieras

Balance De Situacion De Las Empresas Financieras Afio 2016

{(En US$)

Activos

Efectivo Y Caja

Depdsitos En Banco

Cuentas Y Efectos Por Cobrar
Inventario

Prestamaos:
Hipotecarios
Bonos Y Acciones

1,612,388
164,694,328
104,875,160

79,440

116,239,924

Vehiculos 13,187,282
Garantias Prendarias 1,513,423
Personales 1,093,271,040
Sector Comercial 88,986,236
Otras Garantias 206,219,232
Menos: Intereses No Devengad. 203,177,231
Reserv, Ctas Malas 44,364,376
Comisiones Diferidas 4,029,033
Inversiones: Bonos Gob. Pma 7,964
Bonos Privados 7,964
Acciones 37,791,661
Otras 1,950,778
Mobiliarios Y Equipos 17,672,119
Terrenos Mob. Equipos Mejoras 25,804,566
Bienes Inmuebles 3,679,124
Bienes Muebles 1,681
Equipo Rodante 4,688,861
Otros Activos 3,457,669
Menos:

Depreciacion Acumulado 26,895,145
Equipo En Arrendamiento Financiero 40,322,960
Ctas Pagadas Por Adelantado 7,073,798
Otros Activos 38,280,258
Total De Activos 1,705,667,211

Pasivo y Capital

Cuentas Y Efectos Por P_agar

Prestamos:

Bancos

Sobregiros

Otras Entidades Financieras

Particulares
Accionistas
Organismos Interpacionales

Cuentas Y Gastos Acumulados
Impuestos Por Pagar
Otros Pasivos
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256,051,783

331,738,748
31,575,628
34,250,856

4,460,501
270,180,914
1,858,494

29,814,084
9,978,769
290,116,337

-
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1,260,026,114

Capital Pagado 199,607,154
Capital Adicional 58,024,085
Utilidades Retenidas 243,791,725
Impueste Cormplementario (2,560,941)
Reservas De Capital 1,785,383
Déficit O Superavit (60,368,360}
Otras Reservas 5,362,051
Total De Capital 445,641,097
Total De Pasivo Y Capital 1,705,667,211

Republica De Panama

Ministerio De Comercio E Industrias
Direccién De Empresas Financieras

Ingresos Y Gastos De Las Empresas Financieras Afioc 2016

[En US%)

Ingresos Por Intereses / Préstamos Y Financiamiento 206.300.023
Otorgados e
Comisiones Recibidas 31,266,562
Ingresos Por Dividendos 704,078
Ingresos Por Arrendamiento Financiero

Intereses 2,259,325

Amortizacion 5

Otros Cargos e
Reintegro De Reservas Para Cuentas Malas 8,832
Indemnizacion De Seguros -
Otros Ingresos 16,855,707
Total De Ingresos 257,494,527
Intereses Pagados Sobre Financiamiento Recibido 55,993,346
Comisiones Pagadas Sobre Préstamos 2,830,682
Sueldos Y Salarios 14,133,724
Salarios Y Prestaciones Laboraies 18,771,316
Cuota Patronal Seguro Social 2,420,169
Cuota Seguro Educativo 218,155
Riesgo Profesionales 26,058
Alquileres:

Edificios 329,660

Maquinarias Y Equipos 73,727

Terrenos -

Otros 6,457,548
Comisiones Bancarias 1,103,443
Prirnas De Seguro Pagados 2,409,945
Honorarios Profesionales 11,542,349
Gastos De Representacion 245,466
Transportes Y Viajes 2,418,088
Cuotas Y Suscripciones 385,689
Anuncios Y Propagandas 4,886,592
Atenciones A Clientes 388,559
Fotocopias 18,134
Agua 462
Energia Eléctrica 682,199
Luz Agua Y Teléfono 2,135,234
Teléfono 315,123
Aseo 329,856
Timbres Y Sellos 472,702
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Impuestos Municipales

239,346

Impuestos Macionales 459,705
Otros Impuestos 3,919,524
ITBMS 278,696
Utiles De Oficina 1,130,467
Mantenimiento Y Reparacion 1,581,548
Combustibles Y Lubricantes 171,224
Gastos Notariales 1,250,409
Dieta De Directores 294,950
Perdida En Venta De Activos Fijos 750,951
Donaciones Y Contribuciones 924,463
Cuentas Malas 29,135,927
Gastos Miscelaneos 2,663,494
Gastos De Depreciacion 3,800,931
Servicios Profesionales 8,879,965
Servicios De Descuentos 1,069,451
Arrendamiento Financiero 208,570
Otros Gastos 10,008,721
Total De Gastos 195,356,608
Total De Utilidades O Perdida En El Periodo 62,137,919
Menos: Impuesto / Renta 12,445,224
impuesto Complementario (187,879)
Dividendos No Distribuido (194,320}
Dividendos Distribuidos 2,163,782
Total Utilidades Retenidas 47,911,112
Déficit © Superavit Al Inicio Afio 3,477,907
Déficit O Superavit Al Final Ao 51,418,301

Situacién Econémica Nacional

Fuente: Informe Econémico y Social al tercer trimestre del 2018 - Ministerio de Economia
y Finanzas. www.mef.gob.pa.

El Producto Interno Bruto (PIB) sumé B/.30,942.4 millones, 8/.1,063.5 millones o 3.6%
mas que al mismo periodo del afio anterior. Por su parte, el PIB a precios corrientes o
nominal acumulado al tercer trimestre de 2018 totalizé un valor de Bf.47,989.9 millones,
un aumento de B/.2,006.9 millones o 4.4% respecto del mismo periodo de 2017.

Las actividades economicas que mostraron mayor dinamismo durante el primer
trimestre de 2018 fueron: Otra produccidén de no mercado (mayormente, Gobierno
General), Transporte, almacenamiento y comunicaciones, Pesca y Servicios sociales y
de salud privada.

Crecimiento del PIB real por categoria de la actividad econémica al tercer trimestre de
2018/2017 (en porcentaje):

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo

{En US%)

Actividades Econémicas

2018

Mis Dindmicas
Otra produccidn no de mercado

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Pesca

Servicios sociales y salud privada

Moderadas
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6.0
5.5



Servicio de educacion 4.4

Comercio al por mayor y al por menor 4.1
Intermediacion financiera 3.7
Hogares privados con servicios domésticos 3.6
Suministro de electricidad, gas y agua 2.6
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 2.6
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 2.3
Construccion 2.1
Menos Dindmicas

Explotacién de minas y canteras 1.8
Actividades Comunitarias 1.3
Industrias Manufactureras 1.2
Hoteles y Restaurantes -4.3

Sobre las actividades econémicas con mayor crecimiento:

Otra produccion de no mercado - Gobierno General (9.4%): Continud al alza
siguiendo la evolucién de las remuneraciones de los funcionarios publicos, netas de
inflacion. Sin embargo, el tercer trimestre mostro tasas mas moderadas, mayormente
atribuibles a lo destinado al Ministerio de Educacion y la Caja de Seguro Social.

Trasporte, almacenamiento y comunicaciones (7.8%): El valor agregado fue de
B/.4,235.9, aumentande asi un 7.8%, impulsado por las actividades del Canal de
Panama, principalmente, el transporte aéreo de pasajeros del Aeropuerto Internacional
de Tocumen, las telecomunicaciones y en menor medida los puertos. Al tercer trimestre
continuo el dinamismo de las actividades del Canal de Panamé, que se evidencié en los
ingresos por peajes (9.9%), toneladas netas (8.4%) y volumen de carga en toneladas
largas (5.7%); esto fue posible dado el transito de busques neopanamax. Los
indicadores concernientes al transporte aéreo y telecomunicaciones también siguieron
al alza, mientras que el movimiento de contenedores en TEU del Sistema Portuario
Nacional comenzo a mostrar cifras positivas.

Pesca (6.0%): En los primeros nueve meses del afio las exportaciones FOB de Otros
productos de mar crecié 47.2% mas que el afio pasado, aunque las de categorias de
mayor peso como el pescado y el camaron mostraron una baja. Las exportaciones
pesqueras totales crecieron 7.0% en peso bruto y 5.6% en balboas.

Servicios sociales y de salud privada (5.5%): el informe trimestral del INEC destaco
para el tercer trimestre, el incremento en las actividades de médicos y odontdlogos,
como también la de los hospitales.

Sobre |as actividades economicas con crecimiento intermedio:

Servicios de educacién (4.4%): En el tercer trimestre aumentaron las matriculas de
los niveles de ensefanza primaria, formacién técnica y profesional, asi como las de los
centros de ensefianza superior universitaria, segin informe del INEC.

Comercio al por mayor y menor (4.1%): Continué el dinamismo de las
reexportaciones FOB de la Zona Libre de Coldén (9.6%), mayormente por lo concerniente
a productos quimicos y medicamentos, como también maquinas y aparatos. Por su
parte, el comercio al por mayoer y al por menor también mostraron incrementos.

Intermediacién financiera (3.7%): Por los servicios financieros prestados por el
Centro Bancario Internacional, aunado a la actividad de las compaiiias de seguros. (y,[
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Construccion (2.1%), cabe citar el caso de esta actividad, que fue incidida por la
huelga del sector entre los meses de abril y mayo del presente afo. Siguieron a la baja
los indicadores de permiso residencial y no residencial, en area y costo de
construcciones, adiciones y reparaciones; no cbstante, a tasas levemente menores que
en los dos trimestres previos.

Y las de menor crecimiento fueron:

Explotacion de minas y canteras (1.8%): por el comportamiento menos dindmico
de la construccion.

Actividades comunitarias, sociales y personales de servicios {(1.3%): al tercer
trimestre, las apuestas netas de juegos de suerte y azar incidieron a la baja (-1.8%),
asi como lo 15 concerniente a ventas de sorteo de loteria (-1,5%); no obstante, estas
ultimas con una recuperacion en el dltimo trimestre,

Industrias manufactureras (1.2%): entre algunos indicadores a mencicnar, la
produccion de concreto (-22.5%) y cemento (-14.4%) disminuyeron, ante el menor
dinamismo en la construccion, mientras que otros como el sacrificio de ganado porcino
(10.4%) y la produccion de carne de pollo (6.9%) crecieron.

Hoteles y restaurantes (-4.3%): porque las ventas en restaurantes y hoteles siguid
a la baja.

Del Sector Publico No Financiero dio como resultado un déficit de B/.2,488 millones;
tomando en cuenta solo los corrientes o de funcionamiento ordinario, un ahorro de
B/.763 millones. Entre los ingresos, en general, aumentaron mayormente los de la Caja
de Seguro Social y entre los gastos, los correspondientes a inversidn, Por su parte, la
deuda ascendié a B/. B/.24,937.9 millones.

La Inversion Extranjera Directa (IED) en Panama sumé B/.4,250.7 millones al tercer
trimestre de 2018, B/.359.1 millones o0 9.2% por encima de lo registrado en igual periodo
del afio pasado, segin datos del INEC. Esta inversion representd un 8.9% del total del
P1B nominal.

Al tercer trimestre de 2018, la tasa de inflacion nacional urbana fue de 0.80%,
ubicandose 0.08 puntos porcentuales por debajo de la registrada en similar periodo de
2017 (0.88%), comportamiento relacionado a que el grupo de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (el de mayor ponderacion en la estructura del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), redujo su nivel de precios en 0.81%, mientras que un afio antes, su
baja fue de 0.30%.

Segln estimaciones del Instituto Nacional de Estadistica y Censo, el PIB de la
Intermediacion financiera crecid 3.7% al tercer trimestre de 2018; como resultado del
comportamiento de la actividad bancaria, impulsado por el mercado local.

En lo referente al crecimiento econédmico mundial, se prevé que disminuya gradualmente
de 3.7% en 2018 a 3.5% en 2019. Asi lo estimo la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econdmico (OCDE). Esto debido, principalmente, a que se pierde dinamismo
en el intercambio mundial de mercancias provocado por un desmejoramiento en la
cooperacion internacional, la imposicion de nuevos aranceles y barreras ademas de la
incertidumbre sobre nuevas condiciones restrictivas de comercio que traen como
consecuencia que se desacelere el crecimiento y la inversién global.
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3. Mercado de Competencia

El principal mercado del Emisor es la Republica de Panama. El origen geografico que
representa los mayores ingresos del Emisor es la provincia de Panamad (61.9%),
seguidos en orden de importancia por las provincias de Panama Oeste y Chiriqui. La
fuente principal de los ingresos del Emisor proviene de los intereses generados por el
negocio de préstamos personales.

El Emisor no tiene clientes que representen mas del 10% de sus ingresos.
Adicionalmente, vale mencionar que Financiera El Sol no otorga préstamos a extranjeros,
turistas o a personas juridicas.

El consumidor objeto del El Emisor reline las siguientes caracteristicas:

Personas naturales.
No mayor a 75 afios.
Asalariados (empresa privada o gobierno), independientes con declaracion de
renta y jubilados o pensionados.

e Minimo un afio de estabilidad laboral o presentacion de dos declaraciones de
renta.

El Emisor ofrece los préstamos por medio de su red de sucursales y a través de su pagina
web (www.corporacionelsol.com). A través de dicha pagina web el cliente puede iniciar las
gestiones para aplicar a un préstamo personal. El Emisor no utiliza servicios de
promotores de préstamos. El cliente puede solicitar préstamos, recibir desembolsos y
realizar pagos en todas las sucursales del Emisor.

4, Restricciones Monetarias

En Panama no existe decreto, regulacién o legislacién alguna que pueda afectar la
importacion o exportacién de capital o la disponibilidad del efectivo para el uso del
Emisor.

5. Litigios Legales

El Emisor no es parte de litigio legal o proceso administrativo que de ser resuelto en
forma adversa al Emisor pudiese tener una incidencia o impacto significativo en su
negocio o condicién financiera.

6. Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sido objeto de sanciones por parte de la Direccién de Empresas
Financieras ni de la Superintendencia de Bancos de Panama.

E. Estructura Organizativa

El Emisor es una subsidiaria 100% propiedad de CFG Holdings Ltd. (Islas Caiman), quien
a su vez es una subsidiaria 100% propiedad de CFG Holdings L.P. (Estado de Delaware).
CFG Holdings L.P., es propiedad de CFG Partners L.P. (Islas Caiman). E! Emisor tiene
dos subsidiarias, CFG Investments Panama SRL y EL Sol Call Center, S.A., de las cuales
es accionista en un 100%. A continuacidn, el organigrama del grupo econdmico del cual
el Emisor forma parte: d’d\
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| CFGInvestments Limited (Cayman},
| Emisor de las Notas

F. Propiedades, Plantas y Equipo

Al 31 de diciembre de 2018 el Emisor no cuenta con activos fijos de importancia. El valor
neto de los activos fijos que mantiene asciende a US$1,989,754 lo cual representa un
1.0% del valor total de sus activos. Todo el espacio utilizado por el Emisor para la
ejecucién de sus operaciones es arrendado. Al 31 de diciembre de 2018 el Emisor tiene
planes de abrir 3 nuevas ubicaciones express y remodelar 3 sucursales actuales.

G. Investigacion y Desarrolio, Patentes, Licencias

Actualmente el Emisor no posee patentes, tampoco mantiene politicas en cuanto a
investigacion y desarrollo.

H. Informacion sobre Tendencias

Tendencias Macroecondmicas de Panama

2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

PIB (billones de
Uss)
Crecimiento real

61.8 66.0 72.2 78.3 84.3 90.8 97.7

ol 54 4.0 5.8 3.6 5.0 4.8 4.9

Variacion en IRCAE ioTE a0 2.4 2.3 2.1 2.0 2.0
(%)

Poblacién (miffones) 4.1 4.1 4.2 4.2 4.3 4.4 4.5

Fuente: Contraloria General de la Republica de Panama / Fondo Monetario Internacional. .
(*) Economist Intelligence Unit @n’r

51



El desempefio de la economia panameiia ha sido bastante favorable en los Gltimos cinco
afios con un crecimiento promedio de 5.5%, en contraste con un 1.1% de crecimiento
promedio de América Latina. El balance macroecondmico positivo se complementa con
una inflacion moderada, que en los ultimos cinco afios ha tenide un promedio de 1.8%,
y un desempleo que ha ido disminuyendo al ritmo del crecimiento del pais, desde niveles
del 13.5% en el afo 2000, hasta un 6.0% al cierre de agosto de 2018.

El Ministerio de Economia y Finanzas estima que al cierre del afio 2018 la economia
panamefa tenga un crecimiento del 4.0%, lo cual es igual que en el tltimo quinquenio,
y estd por encima de los pronosticos de crecimiento de los demas paises de América
Latina. Este crecimiento proyectado obedece a varios factores, como los proyectos de
infraestructura, el desarrollo de la construccidn privada, el crecimiento del turismo entre
otros. Panama no solo es un referente en el mundo emergente, sino que ademas cuenta
con las herramientas necesarias para seguir liderando la expansion en América Latina.

En el mes de julio de 2018, Standard & Poor's, mejord la perspectiva de la calificacion
de riesgo soberano de la Republica de Panama de estable a positiva, reafirmando su
calificacion de riesgo en BBB basado en factores como un alto y consistente crecimiento
economico y una politica fiscal estable, reconociendo los avances realizados por Panama
en los ultimos afios para el intercambio automatico de informacion tributaria con 33
paises y con los cambios en la normativa legal para mejorar la transparencia en el
sistema financiero.

Tendencias en la Industria Financiera

El Emisor no ha identificado avances o innovaciones tecnolégicas recientes
relacionadas con el otorgamiento de préstamos personales.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A, Cifras Financieras del Emisor

A continuacién, presentamos el balance general del Emisor al 31 de diciembre de 2018

{cifras auditadas) comparativo con cifras auditadas al 31 de diciembre de 2016 y 2017,
en US$:

Balance General e 2016 e 20 201 s

Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 2,064,521 5,551,617 3,077,010
Efectivo restringido 910,696 1,001,864 1,135,886
Préstamos por cobrar, neto de provisiones 131,469,717 138,452,880 139,451,027
Automovil, mobiliario, equipo y mejoras 875,913 1,397,685 1,989,754
Impuesto pagado por anticipado - 1,618,263 4,559,862
Activos por impuestos diferidos 3,610,236 4,362,867 5,721,515
Cuentas por cobrar a compafiia relacionada 1,471,588 69,676,588 49,916,008
_Otros activos _ 657,028 461,117 930,167
Total de activos 141,059,699 222,522,881 206,781,229
Pasivas

Cuentas por pagar 298,757 413,200 713,644
Préstamos por pagar - - 25,000,000
Otros pasivos 3,477,839 3,810,999

Primas de seguros por pagar 2,874,367 3,689,439
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Préstamo por pagar compaiiia relacionada 40,728,781 117,863,356 115,604,834
Impuesto sobre la renta porpagar 1,045,606 S =
Total de pasivos 48,425,350 125,776,994 150,748,517
Patrimonio

Acciones comunes 150,000 150,000 150,000
Capital adicional pagado 28,192,726 28,192,726 28,192,726
Ganancias acumuladas ) 64,291,623 68,403,161 27,689,986
Total de patrimonio 92,634,349 96,745,887 56,032,712
Total de pasivos y patrinionio 141,059,699 222,522,881 206,781,229

A continuacion, presentamos el estado de resultados del Emisor al 31 de diciembre de
2018 (cifras auditadas) comparativo con cifras auditadas al 31 de diciembre de 2016 y

2017, en US%:

_Estado de :‘?gsultados

e ) ————— —r—

2017 201880

2016

IngresBs

Ingresos por intereses y comisiones 54,262,122 60,006,202 62,934,925
Otros ingresos 16,610 21,151 25,476
Total de ingresos 54,278,732 60,027,353 62,960,401
Gastos

Provision para pérdidas en préstamos 11,618,741 15,902,367 13,393,113
Gastos por intereses 5,532,411 7,153,323 12,880,230
Gastos generales y administrativos 23,764,853 30,695,473 33,548,552
Total de gastos 40,916,005 53,751,163 59,821,895
Ganancia antes del impuesto 13,362,727 6,276,190 3,138,506
Gasto de impuesto 3,529,341 1,670,459 1,171,271
Ganancia del afio 9,833,386 4,605,731 1,967,235
Depreciacion y Amortizacion 182,745 320485 438,407
EBITDA 19,077,883 13,749,998 16,457,143
Margen EBITDA 35.16% 22.91% 26.15%

Discusion de los Resultados Financieros y Operativos del Emisor

Liquidez
Activos
Corrientes 5,279,776 8,205,868 5,002,784
No Corrientes 135,778,923 214,317,013 201,778,445
Total Activos 141,059,699 222,522,881 206,781,229
Pasivos 2016 R RN 201 7 NN 3 018 SHi
Corrientes 9,678,981 9,789,495 30,436,712
No Corrientes 38,746,369 115,987,499 120,311,805
Total Pasivos 48,425,350 125,776,994 150,748,517

Capital de Trabajo

(4,399,205} (1,583,627) -2‘5,433,9&8}/({\
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Act, Corrientes / Pas. 16.4%

Corrientes 54.5% B83.8%
Act. Corr. / Total Activos 3.7% 3.7% 2.42%
Pas. Corr / {Pasivo + Capital) 6.9% 4.4% 14.7%

Fuente: Financiera El Sol, S.A.

Al cierre de 2018 la empresa registro activos corrientes representando un 2.4% del total
de activos y pasivos corrientes representando 14.7% del total de pasivos mas capital.
De esta manera, la empresa registra un capital de trabajo para el periodo de negativo
25,433,928. Dicha disminucion corresponde a la adicion de un préstamo proporcionado
por Prival Bank. De igual manera, los activos corrientes representaron 3.7% del total de
los activos al cierre del 2017 y los pasivos corrientes representaron tan solo 4.4% del
total de pasivos mas capital a esa fecha, reflejando una razén de liquidez de activos
corrientes entre pasivos corrientes de 83.8%. Por consiguiente, la empresa reflejé un
pequefio déficit del capital de trabajo con una cifra negativa de US$1,583,627. Al cierre
de 2016, la empresa registré una razén de liquidez de 54.5%, la mejora proviniendo
mayormente de un incremento de 168.9% en efectivo y equivalentes.

2. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre de 2018 la empresa contaba con activos sumando US$206,781,229,
cifra 7.1% menor contra el cierre anterior. Esta reduccion se debe principalmente a la
reduccion por 28.4% de las cuentas por cobrar entre compafiias relacionadas cual
registré US$49,916,008 al cierre del periodo de 2018. De igual manera, al cierre de
diciembre de 2017, la empresa contaba con activos sumando US$222,522,881 cifra cual
es 57.8% mayor a la cifra registrada al cierre de diciembre de 2016. El incremento se
debe a un aumento de US$68,205,000 en cuentas por cobrar entre compaiias
relacionadas, fondos cuales provienen de la emisién de notas garantizadas, transaccién
detallada en la Seccién VIII del presente Prospecto.

Por otro lado, el crecimiento de la cartera de crédito, neta de provisiones, se mantuve
estable al cierre de 2018 registrando la suma de US$139,451,027 y presentando un
aumento del 0.7% contra el cierre anterior. De igual manera, la cartera de crédito neta
de provisiones registro un monto de US$138,452,880 al cierre del 2017 creciendo un
5.3% con relacién al afio anterior y registrando un crecimiento compuesto de 6.9%
contra el cierre del 2012.

Vale mencionar que, al cierre de 2018, la cartera de crédito representaba un 67.4% del
total de los activos mientras que la cuenta por cobrar entre compafiias relacionadas un
24.1%. Para el cierre del 2017, dicha cifras se ubicaban en 62.2% y 31.3%,
respectivamente. La disminucion en la cuenta por cobrar relacionada corresponde a una
amortizacion extraordinaria recibida cual a su vez esta relacionada a la emision de notas
garantizadas, transaccion detallada en la Seccion VIII del presente prospecto. .

Al cierre del 2017 las cuentas por pagar a compafiia relacionada representaron un 93.7%
de los pasivos de la empresa cifra que aumento de un 84.1% al cierre del 2016, siendo
esta la principal fuente de financiamiento de la empresa. Al cierre de 2018, esta cifra
reduce a representar un 76.6% de los pasivos totales dado que la empresa diversifica
su fuente de fondeo al incluir un préstamo por US$25,000,000 por parte de Prival Bank,
S.A.

Al cierre de diciembre de 2017 los activos de la empresa estin financiados por
US$125,776,994 de pasivos y US$96,745,887 de capital. La Razén de Apalancamienzo)lrr(\
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fue de 1.0x, aumentando de 0.35x al cierre de 2016. Dicha Razon de Apalancamiento
aumenta a 2.3x al cierre del 2018, por el incremento en los pasivos referente al préstamo
por Prival Bank y por la reduccion en las ganancias acumuladas referente a los dividendos
declarados en el periodo.

El Emisor cuenta con activos de alta calidad, con comportamiento predecible, y mora
estable. Los atrasos en mas de cuatro pagos representaron en promedio el 6.7% de los
préstamos por cobrar mas intereses por cobrar entre el 2016-2018. Al cierre de 2018,
las cuentas con mas de 4 pagos vencidos se mantuvieron ascendiendo levemente a
aproximadamente US$11.1 millones contra su cifra de US%$10.7 millones registrada al
cierre de 2017. Vale mencionar que la cartera de préstamos del Emisor es de mas de
58,000 préstamos y ningun préstamo individual supera el 0.01% del total de las cuentas
por cobrar a préstamos. Cabe resaltar que todos los préstamos son de consumo y estos
son otorgados a personas naturales, por lo que el Emisor no otorga préstamos a
empresas o préstamos hipotecarios.

En US$ millones, excepto % 2016 2017

Préstamos por cobrar mas intereses por cobrar 1456 155.6 162.3
2+ pagos vencidos 16.4 18.9 19.7
4+ pagos vencidos 9.2 10.7 11.1

Total de prestamos contractuales morosos como porcentaje o . o
de préstamos e intereses por cobrar 11.2% 12.1% 12.1%
Provision para pérdidas en préstamos como porcentaje de o o ~
préstamos e intereses por cobrar 9.7% 11.0% 14%
Préstamos castigados netos como porcentaje de préstamos e o o o
intereses por cobrar 7.4%  8.6% 6.0%

Morosidad de 2+ pagos vencidos % 11.2% 12.1% 12.1%
Morosidad de 4+ pagos vencidos % 6.3% 6.9% 6.8%
Morosidad (USS miles) 2016 2017
2 pagos vencidos 3,550 4,398 4,638
3 pagos vencidos 3,591 3,773 3,950
4 pagos vencidos 3,475 3,953 4,072
5 pagos vencidos 3,203 3,914 3,748
6 pagos vencidos 2,551 2,826 3,276
2+ pagos vencidos 16,370 18,864 19,684
Maorosidad (%s)
2 pagos vencidos 2.4% 2.8% 2.9%
3 pagos vencidos 2.5% 2.4% 2.4%
4 pagos vencidos 2.4% 2.5% 2.5%
5 pagos vencidos 2.2% 2.5% 2.3%
6 _pagos vencidos 1.8% 1.8% 2.0%
2+ pageos vencidos 11.2% 12.1% 12.1%

Fuente: Financiera El Sol, S.A.

Cabe destacar que la politica del Emisor relacionada a la provision para pérdidas
crediticias se basa en su experiencia de pérdida en relacion con las cuentas por cobrar
financieras pendientes y se establece a través de una provisién para pérdidas crediticias
cargadas al gasto. La provisidn es una cantidad que la Administracién considera
adecuada para absorber las pérdidas probables en las cuentas por cobrar existentes que
pueden volverse incobrables en base a las evaluaciones de cobranza de las cuentas por
cobrar y la experiencia previa de pérdida de crédito. La determinacion de gy/(\
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Administracién sobre el nivel de ia provisién para pérdidas crediticias se basa en varios
juicios y supuestos que incluyen condiciones econdmicas generales, composicién de la
cartera de préstamos y experiencia previa en pérdidas. Los créditos financieros se dan
de baja cuando se consideran como incobrables o al final del mes en el que no se recibié
el séptimo pago. Cuando una cuenta por cobrar se da de baja, los intereses devengados
y no pagados se cargan contra los intereses y comisiones. Las recuperaciones posteriores
se acreditan a la provision.

3. Resultados de las Operaciones

Los ingresos totales provienen de la cartera de consumo dirigida a clientes con ingresos
medios-bajos, contando con alrededor de mas de 58,000 clientes en Panama. El Emisor
registra una fuerte tendencia histérica de crecimiento con ingresos creciendo
compuestamente al 7.3% entre 2012 y 2018. Adicionalmente, el Emisor registra una
generacién de flujo de caja consistente con un EBITDA de mds de US$16 millones en
promedio entre 2016 y 2018, registrando un margen EBITDA de 26.15% en 2018. Por
consiguiente, al cierre del periodo 2018, el Emisor registré una Razén de Cobertura de
Cargos Fijos de mas de 1.3x.

Los ingresos por intereses y comisiones, para el cierre de 2017 comparado con el aiio
2016 aumentaron US$5.7 millones (10.6%), registrando ingresos por US$60 millones
(2016: US$54.3 millones), reflejando el crecimiento continuo de cuentas por cobrar en
Panama. De igual manera al cierre del 2018 los ingresos por intereses y comisiones
incrementaron a US$62.9 millones incrementando un 4.9% contra el cierre anterior. Con
relacién a la provisién para pérdidas crediticias, esta ascendi6é a US$15.9 millones para
el afio 2017 (US$11.6 millones el afio 2016), con un incremento de US$4.2 millones
(36.9%). Sin embargo, las provisiones para perdidas crediticias registraron una
reduccion del 15.8% al cierre del 2018, con una suma de US$13.3 millones.

El parcentaje de rendimiento de la cartera se mantuvo en un promedio de 42.3% en el
ano entre el afio 2016 y 2017. Sin embargo, dicha cifra incrementa al cierre del 2018
registrando 46.7%. Dicho aumento corresponde al crecimiento de 4.9% en los ingresos
por intereses y comisiones versus el crecimiento de 0.7% en la cartera de crédito neta
de provisiones.

En diciembre de 2017, la utilidad neta descendio a US$4.6 millones comparado con el
afio 2016 donde dicha cifra ascendid a US$9.8 millones, reportando una disminucién del
margen neto del 7.7% contra el 18.1% en el 2016. La disminucién es producto del
incremento de las provisiones por US$4.3 millones y al incremento en los gastos
generales y administrativos por US$6.9 millones. De igual manera, la empresa registrd
al cierre del 2018 una utilidad neta positiva de US$1.9 millones representando un
margen neto del 3.1%. La reduccién en la utilidad neta entre el cierre de los periodos
2017 y 2018 corresponde a un incremento de US$5.7 millones en gastos por interés.

C. Analisis de Perspectivas del Emisor

El 2018 fue un periodo de expansion en el que FES abrié 15 nuevas ubicaciones express:
2 independientes y 13 a través de una relacién con una gran cadena de supermercados
local. Una ubicacién express tiene una huella mas pequefia que una sucursal. Esta
estratégicamente ubicada para ampliar el alcance y el servicio a consumidores
adicionales, lo que aumenta nuestra capacidad de aumentar la participacién de mercag}'nn
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a un costo menor que abrir tiendas tradicionales. Las nuevas ubicaciones express han
generado aplicaciones adicionales que conducen a nuevos desembolsos.
La estrategia actual del Emisor consiste en:

= Recuperar clientes anteriores, que hayan pagado su préstamo, impulsando
iniciativas disefadas para atraer a estos clientes, reenfocando los esfuerzos de
ventas y telemarketing.

= Mejorar el canal de préstamos en linea/digital actual para maximizar su potencial.

* Producto premier dirigido a recompensar a los clientes de alto grado, otorgando
un nuevo producto dirigido a estos clientes de mayor poder adquisitivo cual les
permitiria incrementar el monto de préstamo.

VI, DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES,
ASESORES Y EMPLEADOS

A. Identidad, Funciones y Otra Informacién Relacionada
1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores
La Junta Directiva del Emisor estd compuesta por 4 Directores.
Los Directores y Dignatarios del Emisor son:

Concepcion M. De Grimaldo - Presidenta y Directora
Nacionalidad : panamena

Domicilioc Comercial : Via Espafia, Edificio Avesa, local 3, Planta Baja, Ciudad de Panama
Fecha de nacimiento : 16 de marzo de 1960

Apartado Postal : 0634-01542

Correo Electronico : CGrimaldo@caribbean-financial.com
Teléfono : (507) 205-4345

Fax : (507) 205-4367

Obtuvo su licenciatura en Psicologia. Trabajo en Financiera Dos Mil como Gerente de
Operaciones. Labora para el Emisor desde el afioc 1987, donde ha ocupado cargos de
Vendedora, Gerente Regional y Gerente de Operaciones. Ademas de sus funciones como
Directora y Presidenta, es la actual VP Gerente de Pais.

José Gonzalez - Tesorero, Sub-Secretario y Director
Nacionalidad ! estadounidense

Domicilio comercial : 20807 Biscayne Blvd, Suite 200, Aventura
Fecha de nacimiento : 17 de septiembre de 1959

Apartado Postal : Florida 33180

Correo Electrénico : jgonzalez@caribbean-financial.com
Teléfono : +1 (305) 933-6600

Fax : (305) 933-6638

El sefior Gonzalez estudid en la Universidad West Chester State, Estados Unidos. Fungio
como Vicepresidente Ejecutivo de International Operations of Wells Fargo Financial Latin
American Consumer Group desde el afio 1998 hasta el 2006. José Gonzdlez es
Vicepresidente Ejecutivo de Sucursales y Cobros de Caribbean Financial Group desde
diciembre 2006. Cuenta con mas de 30 afios de experiencia en el sector de
financiamiento de consumo, habiendo ocupado los cargos de Gerente de la sucursgy"’\
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Gerente Regional y Gerente de Divisién en Island Finance, financiera de Caribbean
Financial Group con operaciones en Puerto Rico.

Oriol Segarra - Director

Nacionalidad : estadounidense

Domicilio comercial : GAM TOWER, Caparra Hills, 2 Calle Tabonuco, S. 303, Guaynabo
Fecha de nacimiento : 30 de junio de 1961

Apartado Postal : Puerto Rico 00968

Correo Electronico : osegarra@caribbean-financial.com
Teléfono : +1 (787) 622-6628

Fax : {305) 933-6638

Posee una licenciatura en Economia de la Universidad de Maryland en College Park,
Estados Unidos. Cuenta con mas de 30 afios de experiencia en el sector financiero. Inicio
su carrera como banquero en Banco de Ponce Puerto Rico, donde fungid como Asistente
de Vicepresidencia en el departamento de Planeacién Estratégica. Ha sido Presidente,
Ejecutivo Principal y Miembro de la Junta Directiva de CFG desde el afio 2006. Desde el
afic 1990 hasta 1999 labord en First Bank de Puerto Rico asumiendo el cargo de
Vicepresidente Ejecutivo para el sector de préstamos de consumo, y dentro de este
mismo periodo, ejercié el cargo de Gerente para AVCO Financial Services de Puerto Rico
(la segunda financiera de consumo mas grande en la isla). Posteriormente, desde el afio
1999 y hasta el 2006 iaboré en Wells Fargo & Co. También ha formado parte de los
ejecutivos principales de Island Finance, Inc., Latin American Consumer Group, y de
U.S. Emerging Markets Group. Ademas de las funciones y roles que desempefia para el
Emisor, Oriol actualmente funge como miembro en la Junta Directiva Corporativa de
Baldwin School de Puerto Rico.

Dalys Trujillo - Directora

Nacionalidad : panamena

Fecha nacimiento : 26 de diciembre de 1963

Domicilio comercial : Juan Diaz, Campo Lindbergh, Plaza Corredor Sur local #9
Apartado Postal : 0634-01542

Correo electrénico : dtrujillo@caribbean-financial.com

Teléfono : (507) 233-9847

Fax : (507) 233-9880

Obtuvo la licenciatura en Administracion de Empresas en la Universidad Latina de
Panama. La sefiora Trujillo labora para el Emisor desde hace 28 afios. Ha desempeiiado
diferentes cargos dentro de las operaciones del Emisor, y es actualmente Directora del
Departamento de Anélisis de Crédito.

Angel Guerra - Secretario

Nacionalidad ! panameiio

Fecha de Nacimiento: 24 de septiembre de 1963

Domicilio Comercial : Juan Diaz, Campo Lindbergh Plaza Corredor Sur Local # 9

Apartado Postal : 0634-01542

Correo Electrénico : aguerra@caribbean-financial.com
Teléfono : (507) 233-8005

Fax : (507) 233-8180

Obtuvo su licenciatura en Banca y Finanzas de la Universidad Santa Maria La Antigua
(USMA), Panama. Labord como auditor en el Banco del Comercio Yy posteriormente se
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incorporo en el equipo ejecutivo del Emisor en 1987. Ha ocupado varios cargos dentro
de la estructura operativa del Emisor, entre los que se encuentra Gerente de la Provincia
de Panama y la unidad centralizada de cobros. Actualmente es el Director de Cobros del
Emisor.

Laura Tirado - Sub - Secretaria

Nacionalidad : estadounidense

Fecha de Nacimiento: 14 de junio del1977

Domicilio comercial : 20807 Biscayne Blvd, Suite 200, Aventura

Apartado Postal : Florida 33180

Correo Electrénico : ltirado@caribbean-financial.com
Teléfono : +1 (305) 933-6600

Fax : (305) 933-6638

Obtuvo una licenciatura en Administracion de Empresas de la Universidad de Bucknell,
en Pensilvania, Estados Unidos. Inicido su carrera en General Electric como pasante
administrativo, y simultaneamente se educd como técnica en la metodologia Six Sigma
Black Belt. Ha formado parte del grupo econdmico del Emisor desde enero 2004,
Actualmente funge como Vicepresidente Senior de Soporte y Operaciones desde
diciembre 2012. Sus responsabilidades corporativas incluyen la Administracidon de
Crédito, Control de Calidad, Politicas y Procedimientos Corporativos, Administracion de
Proyectos, entre otras.

Los Ejecutivos principales del Emisor son las siguientes personas:

Concepcion M. De Grimaldo - Gerente de Operaciones de Panama
Angel Guerra - Director del Departamento de Cobros
Dalys Trujillo — Directora del Departamento de Analisis de Crédito

Ademas de los Ejecutivos mencionados, el Emisor terceriza parte de los servicios
administrativos requeridos para sus operaciones a traves de la sociedad CFG Inc., quien
cobra una tarifa por la provision de estos. Entre los servicios administrativos se
encuentran finanzas, contabilidad, riesgo, recurses humanos, desarrollo corporativo,
mercadeo y soporte de operaciones. CFG Inc. presta dichos servicios al Emisor a fravés
de sus subsidiarias: Puerto Rico Home Office Expenses ("PRHO") y Florida Home Office
Expenses {“"FLHO").

A la fecha, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas que hagan
contribuciones significativas al negocio del Emisor.

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

2. Empleados de Importancia y Asesores

El Emisor no emplea al momento posiciones no ejecutivas de impacto significativo de su

giro de negocios. O"fp
3.

Asesores Legales
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El Asesor Legal externo del Emisor es la firma de abogados Alfaro, Ferrer & Ramirez. El
nombre del contacto principal es el licenciado Roberto F. Harrington Arango.

Domicilio Comercial : Ave. Samuel Lewis y Calle 54, Obarrio, Edificio AFRA, Piso 11,

Apartado Postal : 0816-01085, Panama Zona S5, Republica de Panama
Correo Electronico : rharrington@afra.com

Telefono : 263-9355

Fax : 263-7214

El Emisor ha designado a Quijano & Asociados como su asesor legal externo para el
registro de la presente oferta publica. La persona de contacto en Quijano & Asociados
es el licenciado Oliver E. Mufoz.

Domicilic Comercial : Marbella, Calle 53, Edificio Saludaba, Piso 3.
Correo Electronico : quijano@quijano.com

Teléfono : 269-2641

Fax 1 263-8079

El asesor legal interno del Emisor es licenciado Joel Eliza.

Domicilio Comercial : 2 Calle Tabonuco, Ste. 303, Guaynabo, Puerto Rico

Apartado Postal : Guaynabo PR 00968

Correo Electronico : JEliza@caribbean-financial.com
Teléfono : (787) 993-3831

Fax : (787) 622-4907

4. Auditores

El auditor interno del Emisor es Pablo Mufioz, quien ocupa el cargo de Gerente de
Auditoria Interna.

Domicilio Comercial : Via Espafia y calle 52, Edificio Avesa, local 3, Planta Baja, Panama

Apartado Postal : 083401542

Correo Electrénico : pmunoz@caribbean-financial.com
Teléfono 1 227-3491

Fax 1 277-7440

El auditor externo del Emisor para el afio fiscal terminado al 31 de diciembre de 2018 es
la firma de auditores Deloitte Panama. El nombre del contacto principal es José Araliz.

Domicilio Comercial : Torre Banco Panama, Piso 12, Costa del Este

Apartado Postal : 0816-01558 Ciudad de Panama, Panama
Correo Electrénico : josearauz@deloitte.com

Teléfono : 303-4100

Fax : 269-2386

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisor reciben compensacidn en concepto de dietas por
su participacién en las reuniones de Junta Directiva. Al 31 de diciembre de 2018 los
Directores y Dignatarios del Emisor no recibieron compensacion por su participacion en

las reuniones de Junta Directiva. M
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El monto de la compensacion pagada a los Ejecutivos Principales al 31 de diciembre de
2018 fue de US$432,580.07.

El monto total reservado por el Emisor en prevision de pensiones, prima de antigliedad,
e indemnizaciones al 31 de diciembre de 2018 fue de US$1,134,322.50.

C. Gobierno Corporativo

Los cargos de Directores y Dignatarios del Emisor son por tiempo indefinido. El
nombramiento y remocién de los Directores esta a cargo de los accionistas.

El Emisor cuenta con un Cddigo de Etica y un Manual para la Prevencion del Blanqueo
de Capitales, los cuales se encuentran vigentes a la fecha de emision de este Prospecto
Informativo. Ambos documentos debidamente actualizados y contentivos con las
politicas y procedimientos aplicables a las operaciones del Emisor, y sus Directores,
Dignatarios y empleados segun lo requiere la normativa panamefia.

El Emisor no ha adoptado dentro de su organizacion ni mantiene a la fecha del presente
Prospecto Informativo, procedimientos de buen gobierno corporativo conforme al
Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre de 2003, por el cual se recomiendan guias y
principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2018 el Emisor no ha constituido comités dentro de sus
operaciones.

D. Empleados

Al 31 de diciembre de 2018 el Emisor mantiene un total de 714 empleados, divididos
por sucursal de la siguiente forma:

e T e —

__ Cantidad de empleados

Panama 619

Bocas del Toro 0
Chirigui 23
Coclé 11
Colon 15
Darién (4}
Herrera 10
Los Santos 0
Panama Oeste 24
Veraguas 12
Total 714

Fuente: Financiera El Sol, S.A,

No existe ni sindicato ni convencion colectiva entre el Emisor y sus empleados.
El Empleador no emplea un nimero relevante de trabajadores temporales.

E. Propiedad Accionaria

La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales en 5
el Emisor se presenta a continuacion: @d'"'
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___Ejecutivos y Administradores

Total de Acciones o
\LEmitidas y en i e
Circulaclon {%) -0t

1

R
i io "
hccione: 2

Directores, Dignatarios, 0 0% 0 0%

Los directores y empleados no tienen participacién accionaria en el Emisor.
Cambios en el Control Accionario

A la fecha no existe ningin arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un
cambio de control accionario del Emisor.

Plan de Opciones

El Emisor no cuenta con un plan de opcién de acciones como método de compensacién
de sus Directores y Ejecutivos.

VII. ACCIONISTAS

Al 31 de diciembre de 2018 el 100% de las acciones emitidas y en circulacion de
Financiera El Sol, S.A. son propiedad de CFG Holdings Ltd., cuyas acciones emitidas ¥
en circulacién son a su vez propiedad de CFG Partners L.P., en un 100%.

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Titularizacion CFG Investments Limited

El 9 de noviembre de 2017, CFG Investments Limited (el "Emisor de las Notas"), una
compaiifa de Cayman, completé la emision por US$207,250,000 de notas respaldadas
por activos en dos clases, bajo la Regla 144 de la Ley de Titulos Valores de 1933 (las
“Notas"). Las Notas Clase A se emitieron por un monto principal de US$173,000,000,
con un cupdn de 7.87% (las “Notas Clase A"”), y las Notas de Clase B fueron emitidas
por un monto principal de US$34,250,000, con un cupén de 9.42% (las “Notas Clase
B”). Praducto de la emision de las Notas, el Emisor de las Notas realizd préstamos a CFG
Investments Panama S. de RL ("Panama SPV"), CFG Investments Aruba VBA ("Aruba
SPV"), CFG Investments Curagao BV ("Curagao SPV"), y CFG Investments Bonaire BV
("Bonaire SPV"), (colectivamente los "SPV del Prestatario”).

Estos financiamientos se utilizaron para comprar cuentas por cobrar (los “Préstamos de
Consumo”) principalmente en carteras de préstamos de consumo otorgados por
Financiera El Sol S.A. ("Vendedor de Panama"), Island Finance Aruba NV ("Vendedor de
Aruba"), Island Finance Curagao NV ("Vendedor de Curacao”) e Island Finance Bonaire
NV ("Vendedor de Bonaire"), (y colectivamente los "Vendedores"). Las Notas estan
garantizadas por un primer derecho de pago sobre los flujos provenientes de los cobros

de los Préstamos de Consumo. O”rn
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edor. ~ Comprador __ _ _ Montodel Préstamo

Panama Panama SPV US$114,663,272
Aruba Aruba SPV U54$51,631,164
Curagao Curacao SPV US%$46,809,571
Bonaire Bonaire SPV US4$6,145,993

Las Notas incluyen un periodo inicial revolvente de 2 afios mediante el cual cada SPV del
Prestatario puede comprar cuentas por cobrar adicionales, de tiempo en tiempo, sujeto
al monto principal maximo de las Notas, a una prueba de reinversién y a ciertos
requisitos de elegibilidad y limites de concentraciéon. Después de la terminacion del
periodo revolvente, las Notas se amortizaran conforme a una prioridad contractual de
pagos, sujeto a un vencimiento el 7 de noviembre de 2026. Los documentos de la
facilidad incluyen disposiciones habituales para titularizaciones, incluyendo
representaciones y garantias, ciertas obligaciones de recompra, convenios y
disposiciones predeterminadas.

La Nota revolvente del SPV de Panama devenga intereses a los costos de los fondos del
Emisor mas 1.70%. Al 31 de diciembre de 2017, la tasa de la Nota revolvente del SPV
de Panama era del 9.55%. El movimiento de los préstamos por pagar a compaiias
relacionadas se detalla a continuacién para propositos de conciliacion con el estado de
flujo de efectivo:

2018 2017
Balance al principio del aio 108,487,061 34,139,701
Nueva deuda entre relacionadas - 108,487,061
Amortizacion de comisiones diferidas
y descuento original de emision LR )
Pago de deuda entre relacionadas - (34,139,701}
Balance al final del afio 110,168,123 108,487,061

Linea de Crédito Revolvente Enmendada

El 9 de noviembre de 2017, CFG Holdings y subsidiarias no prestatarias enmendaron su
contrato de préstamo rotative de US$25,000,000 con Banco Popular de Puerto Rico (la
“Facilidad de Capital de Trabajo”. Los términos la Facilidad de Capital de Trabajo incluyen
un aumento en el monto maximo del principal a US$80,000,000 y la incorporacion de
Pacific Western Bank como agente. La Facilidad de Capital de Trabajo esta estructurada
con un periodo revolvente inicial de dos afios y un vencimiento el 9 de noviembre de
2022. Al finalizar el periodo revolvente, el préstamo se amortizara conforme a una
prioridad contractual de pagos, a menos que sea terminado de otra manera. Desde el
30 de noviembre de 2018, el monto maximo de principal disponible se redujo a
Us$60,000,000.

Los préstamos bajo la Facilidad de Capital de Trabajo se pueden realizar de tiempo en
tiempo sujeto al monto maximo de capital y una base de endeudamiento del 65% de las
cuentas por cobrar elegibles del Emisor. Los préstamos bajo la Facilidad de Capital de
Trabajo devengan intereses a la tasa de interés preferencial, mas 2.00% por aiio, y los
honorarios se acumulan en base al monto no utilizado al 0.25% por aiio. La Facilidad de
Capital de Trabajo esta asegurada por todos los activos de CFG Holdings; y sus
subsidiarias no prestatarias, sujeto a ciertas exclusiones. La Facilidad de Capital de
Trabajo estd garantizada por cada una de las siguientes entidades: CFG Holdings L.P.,
CFG Holdings Ltd. y Caribbean Financial Group, Inc, e incluye convenios restrictivos

usuales. 0’4”\
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Al 31 de diciembre de 2018, CFG Holdings cumplia con todos los convenios bajo la
Facilidad de Capital de Trabajo, y tenia U$$27,510,973 en uso.

B. Negocio o Contratos con Partes Relacionadas

Primas de Seguros a Pagar

Al 31 de diciembre de 2018, las primas de seguros por pagar a CFG Insurance Limited,
una compafia afiliada de la casa matriz, fueron por US$5,001,234. Las primas se
incluyen como parte de las primas de seguros por pagar en el estado consolidado de
situacion financiera.

Servicios Administrativos

El Emisor tiene transacciones significativas con Caribbean Financial Group Inc. ("CFG
Inc.”), una compaiiia afiliada registrada en los Estados Unidos de América, con oficinas
en Puerto Rico y el estado de la Florida. La operacién mas relevante es el pago de los
honorarios para ciertos servicios administrativos recibidos de CFG Inc. CFG Inc. recupera
los gastos mensuales consolidados de gestién y administracion mediante la facturacién
a sus compahias afiliadas incluyendo a el Emisor. Estas comisiones ascendieron a
US$12,023,489 al 31 de diciembre de 2018.

C. Personas que Brindan Servicios Relacionados al Proceso de Registro

Prival Bank, S.A. actia como Estructurador, Agente de Pago, Registro y Transferencia y
agente colocador de la Emision. Adicionalmente, Prival Securities, Inc. cual actéa como
puesto de bolsa de la Emisidon, es subsidiaria de Prival Bank, S.A.

Ricardo Zarak, miembro de Prival Bank, S.A. es director de la Bolsa de Valores de
Panama, LatinClear y Latinex Holdings.

D. Interés de Expertos y Asesores

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relacién
accionaria, ni han sido ni son empleados de! Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, ni del Asesor Financiero, ni de los Asesores
Legales.

IX. LEY APLICABLE Y TRATAMIENTO FISCAL

Ley Aplicable:

La oferta publica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos de que trata este
Prospecto Informativo esta sujeta a las leyes de la Republica de Panamé y a los
reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica Panama relativos a esta materia.

Tratamiento Fiscal:

Exoneracion de Responsabilidad: Esta seccién es meramente informativa y no constituye
una declaracién o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal de los Bonos. Cada
Tenedor Registrado de los Bonos debe consultar su propio asesor legal o auditor con
respecto a los impuestos que le sean aplicables en relacién con la compra, tenencia y

venta de los Bonos. ()fo‘
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Queda entendido que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia no seran
responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades
gubernamentales panameinas realicen y que puedan afectar la aplicacién y el alcance del
Cddigo Fiscal de la RepUblica de Panama (articulo 701, literal €), la Ley No. 18 de 2006
y su modificaciones; el Decreto Ley No. 1 de 1999 modificado mediante Ley No. 67 de
2011, que de alguna manera afecten los beneficios fiscales que gozan los valores objeto
de la presente Emisidon.

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital

El Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, tal y como éste ha sido
modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, y
conforme lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada mediante la Ley No. 31 de
5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto de
dividendos, ni del impuesto complementario, no se consideraran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas, que dimanen de la enajenacion de los valores
siempre y cuando los valores estén registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama y que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1
y 2 del precitado articulo.

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses

El Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999, tal como ha sido modificada y ha quedado
ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, prevé que salvo lo preceptuado
en el articulo 733 del Cddigo Fiscal de la Republica de Panama, estaran exentos del
Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de
Panama, y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro
mercado organizados.

X. ANEXOS

A. Glosario de Definiciones

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Persona encargada de autenticar y
entregar los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, efectuar los pagos
correspondientes en cada Fecha de Pago en representacién del Emisor, mantener el
Registro, ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencién o pago de los Bonos
a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcién que corresponda el Agente de Pago,
Registro y Transferencia segun el Prospecto Informativo y el Contrato de Agencia. Queda
entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y Transferencia no garantiza el
pago del capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuara dichos pagos con el
producto de los fondos que en tal sentido |le provea el Emisor. Prival Bank, S.A. actuara
como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisidon hasta su renuncia o
remocion.

Bono(s): Significan los Bonos que forman parte de la Emisién del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos del Emisor.

Bonos Globales: Titulos globales o macrotitulos a favor de centrales de valores, cuya
emision, registro y transferencia esta sujeto a las normas legales vigentes y las

e
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reglamentaciones y disposiciones de las centrales de custodia en la cual se haya
consignado.

Bonos Individuales: Titulo individual que serd expedido en forma nominativa ¥
registrada, sin cupones si (i) LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al
Emisor que no quiere o puede continuar como depositario de los Bonos Globales ¥y un
sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha en que el
Emisor haya recibido aviso en ese sentido o (ii) el Tenedor Registrado solicita la emisién
de su Bono como un Bono Individual. Cada Bono serd expedido en la Fecha de Emision.

Condiciones Financieras: Se refiere en conjunto a la Razén de Apalancamiento yala
Razon de Cobertura de Cargos Fijos.

Contrato de Agencia: Significa el contrato de agencia, registro y transferencia
celebrado entre el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia, segun el mismo
sea adicionado o modificado de tiempo en tiempo.

Declaracion de Vencimiento Anticipado: Declaracién emitida por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia por la cual le notifica al Emisor, a la Bolsa de Valores de Panama,
a LatinClear, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a los Tenedores
Registrados, el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Bonos por
incurrir el Emisor en un evento de incumpiimiento conforme se indica en el Prospecto y
en los Bonos.

Deuda Neta: Significa el monto que resulte de sumar las deudas financieras de corto
plazo mas las deudas financieras de largo plazo que mantiene el Emisor, incluyendo
deuda por pagar a compaiiias relacionadas, menos la caja y equivalentes de efectivo del
Emisor.

Dia Habil: Todo dia que no sea sabado, domingo o un dia nacional o feriado y en que
los bancos de licencia general estén autorizados por la Superintendencia de Bancos para
abrir al publico en la Ciudad de Panama.

EBITDA: sera equivalente a |as Utilidad Neta mds (i) Gastos Financieros, (i) Impuestos
y (iii} Depreciacion y Amortizacion.

EBITDA Ajustado: serd equivalente al EBITDA mds los gastos no recurrentes ("one-
time expenses”) relacionados con las transacciones del mercado de capitales, incluyendo
el descuento de emision original (“original issue discount”) y los honorarios diferidos
("deferred fees”) mas los costos no recurrentes (“one-time costs”) relacionados con la
adquisicion de un porcentaje de participacion en CFG Holdings L.P. hasta por un monto
de diez millones de Ddlares (US$10,000,000), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

Emisién: Emisién Pablica de Programa Rotativo de Bonos Corporativos del Emisor por
un valor nominal total de hasta cincuenta millones de Délares (US$50,000,000), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a
esta, cuyos términos y condiciones se detallan en sus respectivos Bonos.

Emisor: Financiera El Sol, S.A. sociedad anénima constituida mediante Escritura Plblica
No. 7,419 de 13 de junio de 1985 de la Notaria Primera del Circuito, y de conformidad
con las leyes de la Republica de Panama, debidamente inscrita a la Ficha ciento cincuenta
y dos mil cuatrocientos sesenta y ocho (152468), Rollo quince mil novecientos cuarenta
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y uno {(15941) e Imagen ciento catorce (114) de la Seccién de Mercantil del Registro
Publico.

Fecha de Emision: Fecha en la que el Emisor expide el Bono correspondiente.
Fecha de Oferta Inicial: 11 de junio de 2019.

Fecha de Oferta: Es la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos de cada
una de la Series, que sera notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, mediante un suplemento al Prospecto
Informativo, con al menos tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie.

Fecha de Pago: La fecha de pago de interés y de capital cuando asi corresponda en
relacion a los Bonos de cada Serie, que sera determinada mediante un suplemento al
Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva. El pago de interés y capital podra tener periodicidad mensual, bimensual,
trimestral, semestral o anual hasta la fecha en la cual el Saldo Insoluto del Bono fuese
pagado en su totalidad.

Fecha de Redenciéon Anticipada: Fecha en la cual se realice una redencién anticipada
bajo los términos y condiciones de los Bonos.

Fecha(s) de Vencimiento: Aquella que se estipule como tal en cada uno de los Bonos
de cada una de las Series de la Emision, y serda notificada por el Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, mediante
un suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

LatinClear: Significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Mayoria de los Tenedores Registrados: Aquelios Tenedores Registrados de los Bonos
de la Emisidon que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo
Inscluto de los Bonos emitidos y en circulacion de cada una de las Series en un momento
determinado, segun el Registro.

Participantes: Los suscriptores o compradores de los Bonos.

Periodo de Cura: Periodo de treinta (30) dias calendarios para aquellos Eventos de
Incumplimiento que no tengan un periodo de cura definido.

Periodo de Interés: Para el primer periodo de interés, es el periodo que comienza en
la Fecha de Emision y termina en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada
periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago y termina en la Fecha de Pago
inmediatamente siguiente.

Préstamos de Consumo: Los préstamos de consumo otorgados colectivamente por
Financiera el Sol S.A., Island Finance Aruba NV, Island Finance Curagac NV e Island
Finance Bonaire NV, adquiridos por CFG Investments Panama S. de RL, CFG Investments
Aruba VBA, CFG Investments Curagao BV, y CFG Investments Bonaire BV.

Prospecto: Significa el Prospecto Informativo.

Razén de Apalancamiento: Mantener la relacién de Deuda Neta a patrimonio total, no
mayor a tres punto cinco veces (3.5x). Gyﬂ‘ :
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Razén de Cobertura de Cargos Fijos: Mantener la relacion entre el EBITDA Ajustado
de los cuatro (4) ultimos trimestres sobre (i) los gastos de intereses totales (“total
interest expense”), pagados o adeudados, pagaderos en efectivo durante dicho periodo,
mas (ii) los gastos de capital (“capital expenditures”), pagados en efectivo y no
financiados a través de deuda durante dicho periodo, no inferior a uno punto uno veces
{1.1x).

Registro: Registro que el Agente de Pago, Reqistro y Transferencia mantendra en sus
oficinas principales en el cual se anotara, la Fecha de Emisién de cada Bono, el nombre
y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente
expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo.

Saldo Insoluto: En relacidon a la presente Emision, significa el monto que resulte de
restar al capital las redenciones que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a
los términos y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.

Super Mayoria de los Tenedores Registrados: Aquelios Tenedores Registrados de
los Bonos de la Emision que representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%)
del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion de cada una de las Series en
un momento determinado, seglin el Registro, mayoria que sera necesaria para realizar
cualquier modificacion a determinada serie, en cuanto a la Tasa de Interés o Plazo.

Tasa de Interés: Aquella tasa de interés anual fija o variable que se estipule
respectivamente en los Bonos, que sera notificada por el Emisor a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al menos con tres (3) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta de |la respectiva Serie.

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s} a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté
en un momento determinado inscrito en el Registro.

B. Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2018

C. Informe de la Calificacion de Riesgo de la Emisidn (ﬁdh
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Financicra El Sol, S.A.

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Financiera EI Sol, S.A. y subsidiaria, (la Compaifi{a), los cuales abarcan el estado
consolidados de situacién financiera al 31 de diciembre de 2018, el estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado
integral, el estado consolidado de cambios en el patrimonio y el estado consolidado de flujos de efectivo por el aiio terminado en
esa fecha, y las notas a los estados financieros consolidado, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes,
la situacién financiera de la Compaiifa al 31 de diciembre de 2018, y su desempefio financiero y flujos de efectivo por el aflo
terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s).

Base para la Opinién

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (ISA). Nuestras responsabilidades de
conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccidn de Responsabilidades del Auditor en la Auditorfa de los
Estados Financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Compafiia de acuerdo con los requerimientos éticos que son
relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros consolidados en Panamé, y hemos cumplido nuestras otras
responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos, Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién.

Asunto de Enfasis

Llamamos la atencién sobre la Nota 4 de los estados financieros consolidados, que indica que la Compaiifa ha cambiado su
método de contabilizacién de instrumentos financieros en el 2018 debido a la adopcidn de la NIIF 9 - Instrumentos financieros.
Nuestra opinién no ha sido modificada, respecto a este hecho.

Otra Informacién
La Administracién es responsable de la otra informacion suplementaria incluida a partir de la pagina 38.

Nuestra opinién sobre los estados financieros consolidados no cubre la otra informacién y no expresames ninguna forma de
conclusién de aseguramiento sobre la misma.

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad es Ieer la otra informacidn y, al
hacerlo, considerar si !a otra informacidn es materialmente inconsistente con los estados financieros consolidados o con nuestro
conocimiento obtenido en la auditoria o que de otra manera parezca tener errores materiales. Si, con base en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que hay un error material en esta otra informacidn, se requiere gue informemos este hecho. No tenemos
nada que informar sobre este tema.

Responsabilidades de la Administracién y los Encargados del Gobierno por los Estados Financieros Censolidados

La Administracién es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros consolidados de
acuerdo con las NIIF, y del control interiio que la Administracién determine como necesario para permitir la preparacion de
estados financieros consolidados que no contengan errores materiales, ya sea debido a fraude o error.

@.dn

Detoitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte .

Al preparar los estados financicros consolidados, la Administracién cs responsable de evaluar la capacidad de la Compaiiia para
continuar como negocio en marcha, revelar, segiin sca aplicable, los asuntos relacionados con el negocio en marcha y usar la
contabilizacidn de situaciones de negocio en marcha a menos que la administracién pretenda liquidar Ja Compaiifa o cesar las
operaciones, o no tiene una alternativa més realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso de informacién financiera de la Compaiiia.
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados

Nuestros cbjetivos son oblener la seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su conjunto no tienen
errores materiales, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra opinion. La seguridad
razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria llevada & cabo de acuerdo con las ISA
siempre detectard un error material cuando €ésle exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran materiales
si, individualmente o de manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econdmicas de los usuarios
realizadas tomando en cuenta estos estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las ISA, ejercemos ¢l juicio profesional y mantenemos el escepticismo profesional
durante toda la auditoria. También:

. Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros consolidados debido a fraude o error,
disefiamos y realizamos pracedimientos de auditorfa en respuesta a esos riesgos, y oblenemos evidencia de auditoria que
sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error material
que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error, debido a que el fraude puede involucrar calusién,
falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erréneas, o a violacion del control interno.

. Obtenemaos una comprensién del control interno relevante para la auditoria con ¢l fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad
del control interno de la Compaiiia.

. Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables y las
revelaciones relacionadas hechas por la Administracién.

. Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la contabilizacién de situaciones de negocio
en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre material en relacién con eventos
o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad de la Compafifa para continuar como
negocio en marcha. Si concluimas que existe una incertidurmbre material, se requiere que dirijamos la atencion en nuestro
informe de auditorfa a las revelaciones relacionadas en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones
son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinidn. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obienida
en la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la
Compaiiia deje de ser un negocio en marcha.

Comunicamos a los encargados del gobierno sobre, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad planeados de la auditoria y
los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia significativa en el controf interno que identificamos

durante nuestra auditorfa. @/{(\ .

30 de abril de 2019
Panama, Repiablica de Panamé



Financiera El Sol, §.A. y subsidiaria

(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Estado consolidado de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2018
{En délares de EE.UU.)

Notas 2018 2017

Activos - e
Efectivo y equivalentes de efectivo 6 3,077.010 5,551,617
Préstamos por cobrar

Préstamos, neto 155,303,289 148,808,124

Intereses por cobrar 7,033,795 6,760,387

Resta de provision de pérdidas crediticias (22,886.057) (17,115.631)
Total de préstamos por cobrar 3 139,451,027 138.452,880
Efectivo restringido 1,135,886 1,001,864
Automovil, mobiliario, equipo y mejoras
Mejoras arrendatarias 7 1,989,754 1,397,685
Impuesto pagado por anticipado 4,559,862 1,618,263
Activos por impuestos diferidos 5,721.515 4,362,867
Cuenlas por cobrar compaiiias relacionadas 5 49.916,008 69,676,588
Otros activos 930,167 461,117
Total de activos 206,78 | ,229 222,522,88]
Pasives y patrimonio
Pasivos
Préstamos 9 25,000,000 -
Cuentas por pagar compafiias relacionas 5,9 115,604,834 117,863.356
Cuentas por pagar 713,644 413,200
Primas de seguro por pagar 5 5,001,234 3,689,439
Otros pasivos 4,428,805 3,810,999
Total de pasivos 1 50,748.5 17 ] 25,776,994
Patrimonio
Acciones comunes 10 150,000 150,000
Capital adicional pagado 28,192,726 28,192,726
Utilidades retenidas 27,689,986 68,403,161
Total de patrimonio 56,032,712 96,745,887
Total de pasivos y patrimonio 206,781,229 222,522,881
Las notas son una parte integral de los estados financieros consolidados. Oo’fr
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Lid.)

Estade consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En délares de EE.UU.)}

Notas
Ingresos:
Ingresos por intereses y comisiones 5
Otros ingresos
Tolal de ingresos
Gaslos:
Provision para pérdidas en préstamos 3
Gastos por intereses 5
Gastos generales y adininistrativos 5
Total de gastos
Ganancia antes del impuesto sobre la renta
Gasto de impuesto sobre la renta 1

Ganancia del afio

Las notas son una parte integral de los estados financieros consolidados.

2018 2017
62,934,925 60,006,202
25,476 21,151
62,960,401 60,027,353
13,393,113 15,902,367
12,880,230 7,153,323
33.548,552 30,695473
59,821,895 53,751,163
3,138,506 6,276,190
1,171,271 1,670,459
1,967,235 4,605,731

o



Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
{Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Lid.)

Estado consolidade de cambios en el patrimonio
por el siio terminade el 31 de diciembre de 2018

(En délares de EE.ULUL)

Saldo 2a) 1 de encro de 2017
Ganancia del afio
Impuesto complementario pagado

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Adopcion de la NIF Y

Saldo ajustade a diciembre 31, 2017

Ganancia del afio
Dividendo neto de impuesto complementario
Impuesto complementario pagado

Saldo al diciembre 31, 2018

Capital
Acciones adicional Ganancias Total de
COMunes pagado acumuladas patrimonio
150,000 28,192,726 64,291,623 92,634,349
- - 4,605,731 4,603,731
. - (494,193) (4Y4,193)
150,000 28,192,726 68,403,161 96,745,887
- - {3,785,005) (3,785,005)
150,000 28,192,726 64,618,156 92,960,882
- - 1,967,235 1,967,235
- - (38,400,000) (38,400,000)
= - (495,405) (4Y5,405)
150,000 28,192,726 27,689,986 56,032,712

Las notas son una parte integral de los estados financieros consolidados.
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Estado consolidado de flujos de efective
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En dolares de EE UU)

Flujos de efectivo de actividades de operacion:
Utilidad neta del ano
Ajustes para reconciliar utilidad neta con el efective neto
Provision para pérdidas en préstamos
Depreciacion
Ingresos por intereses
Impuestos sobre la renta
Gastos de intereses
Cambios en:
Efectivo restringido
Financiamientos por cobrar
Cuentas por cobrar compaiias relacionadas
Otros activos
Primas de seguros por pagar
Cuentas por pagar y otros pasivos
Efectivo usado en las actividades de operacion

Intereses recibidos
Impuestos sobre la renta pagados
Intereses pagados

Efectivo neto usado en las actividades de operacion

Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Cuentas por cobrar compadia relacionada
Adguisicion de propiedades ¥ equipos

Efectivo nelo (proveniente de) usado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamicnto:
Procedente de préstamo compafia relacionada

Procedentes de prestamos

Repagos de préstamo compadia relacinada

Dividendo

Impuesto complementario pagado
Efccuvo neto usado en (proveniente de) las actividades de financiamicnto
Efectivo y equivalenies de efectivo:

(Dsminucion) aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afo
Divulgaciones suplementarias de informacion de lujo de efectivo:

Impacto de la adopcian de la NITF 9

Impuesto de dividendo complementario
Coslos de financiacion

Las notas son una parte integral de los estados financicros condolidados.
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Notas

[#%)

L2 =

2018 2017
1.967,235 4,605,731
13,393,113 15,902,367
438,407 320,485
(62.934,925) (60.006,202)
1.171.271 1,670,459
12.880,230 7.153.323
(134,022) (91,168)
(18.059,931) (22,169.007)
(950,446) 2,629.670
(469,050) 195911
1,311,795 815,072
801.602 447,603
(50,584,721) (48,525,756)
62,661,542 58,324.231
(4,209,849) (5,086,939)
(11,154,833) (7,111,164)
(3.287.861) (2.399.648)
20.103.970 (67.124,166)
(1.030,476) (842,257}
19.073.494 (67.966,423)
(3,260,240 108,487,061
25,000,000 -
= (34.139,701)
(40.000.,000) -
- (494.193)
{18.260.240) 73,853,167
(2.474.607) 3.487.096
5.551,617 2,064,521
3.077.010 5,551.617
(3.785,005) -
1.600,000 -
1,681,061 -




Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
{En délares de EE.UU.)

1. Organizacién y operaciones

Financiera El Sol, S.A. (la “Compafiia™) es una subsidiaria 100% propiedad de CFG Holdings, Ltd. (“CFG
Holdings”). La Compaiiia estd incorporada en la Republica de Panama, mediante Escritura Piblica No. 7419
del 13 de julio de 1985. La Compaiiia se encuentra inscrita en la Direccion de Empresas Financieras del
Ministerio de Comercio e Industrias, de acuerdo a las disposiciones contenidas en la Ley No. 42 del 23 de julio
de 2001 que regula las actividades de las empresas financieras en la Republica de Panami y se dedica
principalmente al otorgamiento de préstamos de consumo.

CFG Holdings es una subsidiaria de Caribbean Financial Group Holdings L.P., una compaiiia organizada en el
estado de Delaware, Estados Unidos de América (fa "Matriz").

CFG Investments Panama S de R.L. ("Panama SPV") es una subsidiaria de propiedad mayoritaria de la
Compaiiia y comenzd sus operaciones el 9 de noviembre de 2017 en relacion con la titulizacién de CFG
Investments Limited. La Compaiiia y Panama SPV estan incorporados bajo las leyes de Panama.

Las oficinas administrativas estdn ubicadas en la Ciudad de Panama, Via Espafia y Calle 52, Edificio Avesa,
planta baja.

La Compaiiia mantiene transacciones significativas con partes relacionadas, que estén sustancialmente dirigidas
y autorizadas por su Casa Matriz.

E130 de noviembre de 2018, Caribbean Financial Group Holdings, L.P., 1a anterior Casa Matriz de la Compaiiia,
completé la transaccion de fusion con CFG Merger Sub, L.P., a una subsidiaria de CFG Partners, L.P. de
propiedad absoluta. En la transaccién de fusion, se emitieron $105,000,000 de deuda a largo plazo la Casa
Matriz, que esta garantizada por ciertos activos de la Compafiia como se describe mas detalladamente en la
Nota 9, préstamos recibidos.

2. Politicas de contabilidad significativas

Declaracidn de cumplimiento - El estado financiero consolidado auditado incluye las cuentas de la Compaiiia y
su subsidiaria de propiedad directa. Todas las transacciones y saldos entre compaiiias han sido eliminados en la
consolidacién. El estado financiero consolidado adjunto se ha preparado de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera ("NIF") emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad ("IASB, por sus siglas en inglés.").

Bases de valuacion, moneda funcional y de presentacion - Los registros se llevan en balboas, la moneda
funcional del pais en el cual la Compaiiia se encuenira constituida y opera. Al 31 de diciembre, y para el afio
terminado en esa fecha, el balboa se encuentra a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de
América. La Repiblica de Panama no emite papel moneda y utiliza el délar de los Estados Unidos de América
como moneda de curso legal.

Los activos y pasivos financieros y otros activos y pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o al
costo historico. El costo histérico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestacion entregada a

cambio de bienes y servicios. ; AN



Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
{En dotares de EE.UU.)

El valor razonable es el precio que se recibiria para vender un activo o se pagaria para transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre los participantes del mercado en la fecha de medicién, independientemente de si ese
precio es directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracion. Al estimar el valor razonable
de un activo o un pasivo, la Compaiiia toma en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes
del mercado tomarian esas caracteristicas en cuenta al valorar el activo o pasivo en la fecha de medicion. El valor
razonable para propositos de medicion y / o revelacion en estos estados financieros consolidados se determina
sobre esa base, excepto para las transacciones de pagos basados en acciones que estan dentro del alcance de la
NIIF 2, las transacciones de arrendamiento que estdn dentro del alcance de la NIC 17 y las mediciones que tiene
algunas similitudes con el valor razonable, pero no lo es, como el valor neto de realizacién en la NIC 2 o el valor
en uso en la NIC 36.

Ademas, para fines de informacién financiera consolidada, las mediciones del valor razonable se clasifican en los
Niveles 1, 2 o 3 segin el grado en que las entradas a las mediciones del valor razonable son observables y la
importancia de las entradas a la medicién del valor razonable en su totalidad, que se describen a continuacién:

*  Nivel I: los insumos son precios cotizados (no ajustados) en mercados aclivos para activos o pasivos
idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha de medicion;

*  Nivel 2: los insumos son insumos, distintos de los precios cotizados inciuidos en el Nivel 1, que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente; y

»  Nivel 3: Las entradas son entradas no observables para el activo o pasivo.

La Compaiiia no tiene instrumentos financieros a valor razonable.

Los activos y pasivos financieros se compensan, y el monto neto se reporta en el estado consolidado de situacion
financiera solo cuando existe un derecho legalmente exigible para compensar los montos reconocidos y existe la
intencion de liquidar sobre una base neta, o de realizar el activo y la responsabilidad simultaneamente. Los
ingresos y gastos no se compensan en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral a menos fue sea
requerido o permitido por cualquier norma contable o interpretacion.

Bases de consolidacién - Los estados financieros consolidados incorporan los estados financieros de la
Compaiiia y su subsidiaria. El control se obtiene cuando la compaiia:

* Tiene poder sobre 13 inversion;

. Esta expuesta, o tiene derecho, a rendimientos variables derivados de su participacion con dicha entidad,
y
J Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la Compaiiia en la que invierte.

La Compaiiia reevaliia si tiene o no el control en una entidad si los hechos y circunstancias indican que hay
cambios a uno o mds de los tres elementos de control que se listaron anteriormente. @a,{r..



Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
{Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En ddlares de EE.UU.)

Cuando la Compaiiia tiene menos de la mayoria de los derechos de voto de una participada, tiene poder sobre
la misma cuando los derechos de voto son suficientes para olorgarle la capacidad practica de dirigir sus
actividades relevantes, de forma unilateral. La Compaiiia considera todos los hechos y circunstancias relevantes
para evaluar si los derechos de voto de la Compaiiia en la participada son suficientes para otorgarle poder,
incluyendo:

o El porcentaje de participacion de la Compaiiia en los derechos de voto en relacion con el porcentaje v la
dispersion de los derechos de voto de los otros tenedores de los mismos;
Los derechos de voto potenciales mantenidos por la Compaiiia, por otros accionistas o por terceros;

) Los derechos derivados de otros acuerdos contractuales; y

. Cualquier hecho y circunstancia adicional que indiquen que la Compaiiia tiene, o no tiene, la capacidad
actual de dirigir las actividades relevantes en el momento en que las decisiones deben tomarse, incluidas
las tendencias de voto de los accionistas en las asambleas anteriores.

Las subsidiarias se consolidan desde la fecha en que se transfiere el control a la Compaiiia, y se dejan de
consolidar desde la fecha en la que se pierde el control. Las ganancia o pérdida de las subsidiarias adquiridas o
vendidas durante el afio se incluyen en el estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
desde la fecha que la tenedora obtiene el control o hasta la fecha que se pierde, segiin sea el caso.

La utilidad y cada componente de los otros resultados integrales se atribuyen a las participaciones controladoras
y no controladoras. El resultado integral de las subsidiarias se atribuye a las participaciones controladoras y no
controladoras ain si da lugar a un déficit en éstas altimas.

Cuando es necesario, se realizan ajustes a los estados financieros consolidados de las subsidiarias para alinear
sus politicas contables de conformidad con las politicas contables de la Compailia.

Todos los saldos, operaciones y flujos de efectivo intercompaiiias se han eliminado en la consolidacién.

Cambios en las participaciones de la Compaiiia en las subsidiarias existentes

Los cambios en las inversiones en las subsidiarias de la Compaiifa que no den lugar a una pérdida de control se
registran como transacciones de capital. El valor en libros de las inversiones y participaciones no controladoras
de la Compaiiia se ajusta para reflejar los cambios en las correspondientes inversiones en subsidiarias. Cualquier
diferencia entre el importe por el cual se ajustan las participaciones no controladoras y el valor razonable de la
contraprestacion pagada o recibida se reconoce directamente en el capital contable y se atribuye a los
propietarios de la Compaiiia.

Cuando la Compaiiia pierde el control de una subsidiaria, la ganancia o pérdida en la disposicion se calcula
como la diferencia entre (i) la suma del valor razonable de la contraprestacion recibida y el valor razonable de
cualquier participacion retenida y (ii) el valor en libros anterior de los activos (incluyendo la plusvalia) y pasivos
de la subsidiaria y cualquier participacion no controladora. Los importes previamente reconocidos en otras
partidas del estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral relativos a la subsidiaria se
registran de la misma manera establecida para el caso de que se disponga de los activos o pasivos relevantes (es
decir, se reclasifican a resultados o se transfieren directamente a otras partidas de capital contable segin lo
especifique/permita la NIIF aplicable). El valor razonable de cualquier inversion retenida en la subsidiaria
anterior en la fecha en que se pierde el control se considera el valor razonable en el reconocimiento inicial para
la contabilizacion posterior segiin el NHF 9 - Instrumento financiero cuando corresponda, o el reconocimiento
inicial del costo de una inversion en una asociada o una empresa conjunta. M
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el ano terminado el 31 de diciembre de 2018
(En ddlares de EE.UU.)

Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las NIIF, requiere que la
Administracion realice estimaciones y supuestos que afectan los montos de activos y pasivos informados yla
revelacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros consolidados y los montos de
ingresos y gastos reportados. Durante el periodo fiscal. Estas estimaciones incluyen, entre otras, la prevision
para pérdidas crediticias, depreciacion, amortizacion y cargos por préstamos diferidos. Si bien la
Administracién cree que las estimaciones y los supuestos utilizados en la preparacion de estos estados
financieros consolidados fueron apropiados en estas circunslancias, los resultados reales podrian diferir de esos
estimados y supuestos.

Iustrumentos financieros
Politicas contables utilizadas a partir del I de enero de 2018

Fecha de reconocimiento - Todos los activos y pasivos financieros se registran inicialmente en la fecha en que
se originan, la fecha en que la Compaiiia se convierte en parte de las disposiciones contractuales del instrumento.

Medicicn_inicial de los instrimentos financieros - Los activos y pasivos financieros reconocidos, se miden

inicialmente a su valor razonable. Los costos de transaccion que son directamente atribuibles a la adquisicién
o emision de activos y pasivos financieros se agregan o deducen del valor razonable de los activos o pasivos
financieros, segiin corresponda, en el momento del reconocimiento inicial.

Efective v equivalentes de efectivo - El efectivo y los equivalentes de efectivo comprenden saldos en efectivo
disponibles y depdsitos en bancos locales.

Préstamos por cobrar - De acuerdo con la NIIF 9, los préstamos por cobrar se miden posteriormente al costo
amortizado sobre la base del modelo de negocios de la Compaiiia para administrar estos activos financieros y
las caracteristicas de flujo de efectivo contractuales de estos activos, es decir, se mantienen dentro de un modelo
de negocio cuyo objetivo es cobrarlos flujos de efectivo contractuales, y aquellos que tienen flujos de efectivo
contractuales que son exclusivamente pagos del capital e intereses sobre el monto del capital pendiente (SPPI).

A los fines de la prueba SPPI, el capital es el valor razonable del activo financiero en el momento del
reconocimiento inicial. Esa cantidad de capital puede cambiar durante la vida del activo financiero (por ejemplo,
si hay reembolsos del capital). El interés consiste en considerar el valor en el tiempo del dinero, el riesgo de
crédito asociado con el monto capital pendiente durante un periodo de tiempo particular y otros riesgos y costos
de préstamos basicos, asi como un margen de beneficio. La evaluacién SPPI se realiza en la moneda en la que
se denomina el activo financiero,

Los flujos de efectivo contractuales que son SPPI son consistentes con un acuerdo de préstamo basico. Los
términos contractuales que introducen exposicion a riesgos o volatilidad en los flujos de efectivo contractuales
que no estdn relacionados con un acuerdo de préstamo basico no dan lugar a flujos de efectivo contractuales
que son SPPL.

Un activo financiero originado o adquirido puede ser un acuerdo de préstamo estdndar indistintamente de si se
trata de un préstamo en su forma legal. @Vﬂ\
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el aiic terminado el 31 de diciembre de 2018
{En dolares de EE.UU.)

Una evaluacion de los modelos de negocio para la gestion de activos financieros es fundamental para la
clasificacion de un activo financiero.

La Compatiia determina los modelos de negocios a un nivel que refleja ia forma en que las compaiias de activos
financieros se administran juntas para lograr un objetivo comercial en particular. El modelo de negocio de la
Compaiiia no depende de las intenciones de la Administracion para un instrumento individual, por lo tanto, la
evaluacion del modelo de negocio se realiza a un nivel mas alto de agregacién en lugar de un instrumento por
instrumento.

La Compaiiia tiene un modelo de negocio para administrar los préstamos por cobrar, que se describe
anteriormente.

Reserva para pérdidas crediticias

La Compaiiia revisa periédicamente su cartera de préstamos para evaluar ¢l deterioro. Al determinar si una
pérdida por deterioro del valor debe registrarse en el estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado
integral, la Compaiiia decide si existe informacion observable que indique que existe una reduccién en el valor
de la Compaiiia de los préstamos. Esta evidencia incluye informacion observable que indica que ha habido un
cambio adverso en la capacidad de cobro de la cartera o en las condiciones econémicas o locales que se
correlacionan con los incumplimientos en los activos. La Administracion utiliza estimaciones basadas en la
experiencia de pérdidas historicas para activos con caracteristicas de riesgo de crédito similares y evidencia
objetiva de deterioro similares a las de la cartera al programar sus flujos de efectivo futuros. La metodologia y
los supuestos utilizados para estimar el monto y el calendario de los flujos de efectivo futuros se revisan
periddicamente para reducir cualquier diferencia entre las pérdidas estimadas y la experiencia de pérdida real.
Una vez que se conoce el deterioro en el valor de un préstamo, la Compaiiia crea las provisiones y realiza la
verificacion de las posibilidades de recuperacion.

La cartera de préstamos de la Compaiiia incluye muchos préstamos pequeiios en délares a muchos clientes con
caracteristicas de riesgo de crédito compartido. La Compaiiia no tiene informacion razonable y sustentable que
esté disponible sin costo o esfuerzo desproporcionado para medir las pérdidas crediticias esperadas sobre una
base de instrumento individual. Por lo tanto, las pérdidas crediticias esperadas se estiman sobre una base
colectiva, Si el riesgo crediticio de un grupo de activos no ha incrementado significativamente desde el
reconocimiento inicial, el margen de pérdida para ese grupo de activos vencidos se calcula en una cantidad
equivalente a [as pérdidas crediticias esperadas de 12 meses (Etapa 1). Si el riesgo crediticio de un activo ha
incrementado significativamente desde el reconocimiento inicial, la asignacion de pérdida para ese conjunto de
antigiiedad se calcula en una cantidad igual a las pérdidas crediticias esperadas durante la vida (Etapa 2).
Cuando se considera que un préstamo tiene deterioro crediticio, se reconoce una provisién para pérdidas igual
a las pérdidas crediticias esperadas durante la vida atil restante del activo y los ingresos por intereses se calculan
sobre la base del valor en libros del préstamo, neto de la asignacién para pérdidas, en lugar de en su valor bruto

en libros (Etapa 3). @,{f‘ :
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asivos financieros

Baja de activos financieros v

Un activo financiero (o, cuando corresponda, una parte de un activo financiero o una parte de una Compaiiia de
activos financieros similares) se da de baja cuando:

. Los derechos para recibir flujos de efectivo del activo han vencidos;

. La Compaiiia ha transferido sus derechos para recibir flujos de efectivo del activo y ha transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo o no ha transferido ni retenido sustancialmente
lodos los riesgos y beneficios del activo, pero ha transferido el control del activo;

. La Compaiiia se reserva el derecho de recibir los flujos de efectivo del activo, pero ha asumido una
obligacion de pagar los flujos de efectivo recibidos en su totalidad sin demoras materiales a un tercero en
virtud un acuerdo de "transferencia";

. La Compaiiia ha transferido sus derechos para recibir flujos de efectivo de un activo o ha firmado un
acuerdo de traspaso y no ha transferido ni retenido sustancialmente todos los riesgos y beneficios del
activo ni ha transferido el control del activo, el aclivo se reconoce. en la medida que continua la
participacion de la Compaiiia en el activo. En ese caso, la Compaiiia también reconoce un pasivo
asociado. El activo transferido y el pasivo asociado se miden sobre una base que refleja los derechos y
obligaciones contractuales que la Compaiifa ha retenido;

. La obligacion bajo los pasivos se extingue, o;

. La obligacién especificada en el contrato se da de baja o se cancelada o expira.

Ingresos v comisiones por intereses - Los ingresos y comisiones por intereses se reconocen aplicando el método
de intereses sobre base devengada. Los préstamos por cobrar devengan intereses hasta que son cobrados se
recaude o se considera incobrable el crédito, momento en el cual se da de baja.

Cargos v costos de originacion de préstamos - Los costos de transaccion que son directamente atribuibles a la
emisién de préstamos, como los cargos de originacién de préstamos y los costos directos de originacion de
préstamos, se difieren y reconocen durante la vida de los préstamos como un ajuste al rendimiento utilizando
el método de interés. En el momento en que las prétamos por cobrar se pagan en su totalidad, cualquier monto
no amortizado de las tasas de originacion diferidas se reconoce como parte de la cuenta de ingresos y comisiones
de intereses en la consolidacion contable correspondiente de los resuitados. Los honorarios y costos diferidos
de originacidn de préstamos se presentan como parte o compensacion, segiin sea el caso, de la cuenta de
préstamos por cobrar financieras en la consolidacion contable de la posicién financiera adjunta.

Compensacidn de instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son objeto de compensacion, es

decir, de presentacion en el estado consolidado de situacién financiera por su importe neto. solo cuando las
entidades dependientes tienen el derecho exigible legalmente de compensar los importes reconocidos en los
citados instrumentos, como la intencion de liquidar el importe neto, o de realizar el activo y proceder a "qmd&,ﬂ"

el pasivo de forma simultdnea.
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Politicas contables utilizadas antes del 1 de enero de 2018.

Clasificacicn - Los activos financieros se clasifican basicamente en las siguientes categorias. La clasificacion
de los activos depende de la naturaleza y propésito del activo financiero y es determinada al momento de su
reconocimiento inicial.

La Compaiiia clasifica sus activos financieros en préstamos.

Reconocimiento - Las transacciones de compra y venta de activos financieros se reconcen en su fecha de
liquidacion a valor razonable. Todos los demds activos y pasivos son reconocidos al costo en su fecha de
liguidacion.

La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al costo amortizado y que no forme parte de una
refacion de cobertura se reconoce en el estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
cuando el activo financiero se dé de baja en cuentas, haya sufrido un deterioro de valor o se reclasifique, asi
como mediante ¢l proceso de amortizacién.

Préstamos por cobrar - Consisten en préstamos por cobrar que la Administracién tiene la intencién y capacidad
de mantener en el futuro previsible, que puede ser al vencimiento, son presentados a su saldo del capita
pendiente de pago ajustado por la provision para pérdidas crediticias y comisiones diferidas de apertura - neto
de coslos.

La Compaiiia mide la morosidad de un cliente en el pago de los préstamos en base a la morosidad contractual.
La morosidad contractual se mide al final de cada mes, por el nimero acumulado de los pagos mensuales
adeudados que un cliente no ha podido hacer. La Compaiifa considera a un cliente moroso contractualmente al
final del mes cuando dos pagos programados estén vencidos después del procesamiento de fin de mes.

Provision para préstamos incobrables - Esta basada en la experiencia de pérdidas en relacion con los préstamos
por cobrar y es establecida mediante una provision para pérdidas en préstamos cargadas a gastos. La provisién
es un monto que la Administracion considera que seria adecuado para cubrir posibles pérdidas sobre préstamos
por cobrar que podrian ser incobrables basado en evaluaciones sobre la cobrabilidad de los préstamos por cobrar
y experiencias pasadas de pérdidas en préstamos. La determinacion de la provisién para pérdidas en préstamos
por la Administracion estd basada en varios juicios y supuestos, incluyendo las condiciones generales
econdmicas, la composicién de la cartera y las pérdidas por experiencias pasadas. Los préstamos por cobrar
son dados de baja cuando se consideran incobrables o al final del mes en el cual el séptimo pago no fue recibido.
Cuando un préstamo es dado de baja, el interés no pago y acumulado es cargado contra los ingresos por
intereses. Las recuperaciones de importes previamente eliminados son acreditadas a la provision. 09’/{\
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Baja de activos_financieros - La Compafia da de baja un activo financiero solo cuando los derechos
contractuales a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando la Compaiiia ha transferido los activos
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra entidad.
Si la Compaiiia no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continiia
con el control del activo transferido, la Compaiiia reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si la Compaiiia retiene sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, la Compaiiia contintia reconociendo el
activo financiero y también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo activo (o el valor en
libros asignado a la porcidn del activo transferido), y la suma de (i) la contraprestacion recibida (incluyendo
cualquier activo nuevo obtenido menos cualquier pasivo nuevo asumido) y (ii) cualquier ganancia o pérdida
acumulada que ha sido reconocida en otros resultados integrales se reconoce en el estado consolidado de
ganancia o pérdida y otro resultado integral.

Baja en cuentas de pasivos financieros - La Compafiia da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente
cuando, las obligaciones de la Compaiiia se liquidan, cancelan o expiran.

Automdviles, mobiliario y mejoras a la propiedad arrendada - Automéviles, mobiliario y mejoras a la
propiedad arrendada se registran al costo de adquisicion, neto de depreciacién y amortizacion acumuladas. La
depreciacion es calculada utilizando el método de linea recta sobre las vidas utiles estimadas de los activos
relacionados o, en el caso de mejoras a la propiedad, sobre el periodo del arrendamiento relacionado, el que sea
mas corto. Los gastos de renovaciones y mejoras mayores se capitalizan, El mantenimiento y las reparaciones
son cargados a gastos cuando se incurren.

Las vidas wilizadas por la compaiiia son las del mas corto plazo de vida y son las siguientes:

(Vida util)
Equipo de computadora y oficina Jas
Mobiliario v enseres 5al0
Mejoras a la propiedad arrendada 3al0
Automoviles 3

Automoviles, mobiliario y equipo se revisan para deterioro cuando los cambios en las circunstancias indiquen
que el valor en libros de un activo no es recuperable. El valor en libros de un activo no es recuperable cuando
se espera que los fiujos de efectivo futuros estimados no descontados que resultan del uso del activo sean
menores que ¢l valor en libros del activo. La Compaiita mide una pérdida por delerioro como la diferencia
entre el valor en libro del activo y su valor razonable.

La Compaiiia tiene contratos de arrendamiento asociados principalmente con el alquiler de locales para apoyar

su red de sucursales o de espacio de oficina en general. Algunos de estos acuerdos son no cancelables y ofrecen
rentas escaladas y opciones de renovacion.
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Deterioro del valor de activos no financieros - En la fecha de cada estado consolidado de situacién financiera,
fa Compafiia revisa los importes en libros de sus activos no financieros para determinar si existen indicios de
que dichos aclivos hayan sufrido una pérdida por deterioro de su valor. Si existe cualquier indicio, el importe
recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deterioro de su valor
{si la hubiera).

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de venta y el valor de uso.
Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a su valor actual utilizando un
tipo de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al valor
temporal del dinero en el tiempo y los riesgos especificos del activo para el que no se han ajustado los flujos
futuros de efectivo estimados.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es inferior a su
importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se reduce a su importe
recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su importe recuperable, de tal modo que el
importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en ejercicios
anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una pérdida por deterioro de valor como ingreso.

Al 31 de diciembre de 2018, la Administracion no ha identificado deterioro de los activos no financieros.

Deuda a large plazo - La deuda a largo plazo se registra al costo amortizado y se presenta en el estado
consolidado de situacidn financiera, incluyendo los intereses devengados.

Beneficios de empleados -De acuerdo al Cédigo Laboral Panameiio, al concluir la relacion laboral de un
empleado contratado por un periodo de tiempo indefinido, independientemente de la causa de la terminacién,
el empleado tiene derecho a una prima de antigiiedad en base a una semana de salario por cada aiio de trabajo
desde su contratacién inicial. Las primas de antigiiedad representan un 1.92% de los salarios totales pagados.

La Ley No. 44 de 1995 introduce reformas al Codigo Laboral Panamefio al requerir a todos los empleadores a
constituir un fondo de cesantia que cubra el pago a empleados con una prima de antigiiedad e indemnizacién
por despido injustificado. La Compafiia mantiene un fideicomiso a través de una entidad privada autorizada,
Progreso, S.A., quien actiia como agente fiduciario para garantizar el pasivo del fondo de cesantia.

Dividendas - Los dividendos sobre las acciones comunes son reconocidos en el patrimonio en el periodo en el
cual han sido aprobados por la Junta Directiva.

Impuesto - El gasto por impuesto a las ganancias representa la suma del impuesto actualmente pagadero y el .
impuesto diferido. W
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Impuesto sobre fa renta - El impuesto que se paga actualmente se basa en la ganancia fiscal del afio. La ganancia
imponible difiere de la “ganancia antes de impuestos™ seg(in se informa en el estado de ganancias y pérdidas y
otro ingreso integral debido a partidas de ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros afios y
partidas que nunca son gravables o deducibles. El impuesto actual de la Compaiiia se calcula utilizando las tasas
de impuestos que se han promulgado o que se han promulgado sustancialmente al final del periodo de
presentacion de informes.

Impuesto diferido - El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias entre los valores en
libros de los activos y pasivos en los estados financieros consolidados y las bases fiscales correspondientes
utilizadas en el calculo de la venta gravable. Los pasivos por impuestos diferidos generalmente se reconocen
para todas las diferencias temporarias imponibles. Los activos por impuestos diferidos generalmente se
reconocen para todas las diferencias temporarias deducibles en la medida en que sea probable que existan
ganancias imponibles contra las cuales se puedan utilizar esas diferencias temporarias deducibles. Dichos
activos y pasivos por impuestos diferidos no se reconocen si la diferencia temporal surge del reconocimiento
inicial (distinto al de una combinacién de negocios) de activos y pasivos en una transaccién gue no afecta ni a
la ganancia fiscal ni a la utilidad contable.

El valor en libros de los actives por impuestos diferidos se revisa al final de cada periodo de reporte y se reduce
en la medida en que ya no sea probable que haya suficientes ganancias gravables disponibles para permitir la
recuperacion total o parcial del activo. Los pasivos y aclivos por impuestos diferidos se miden a las tasas
impositivas que se espera que se apliquen en el periodo en que se liquida el pasivo o el activo realizado, sobre
la base de las tasas impositivas (y leyes fiscales) que se han promulgado o se han promulgado sustancialmente
al final del periodo de informacion.

La medicion de los pasives y aclivos por impuestos diferidos refleja las consecuencias tributarias que se
derivarian de la manera en que la Compaiiia espera, al final del periodo sobre el que se informa, recuperar o
liquidar el valor en libros de sus activos y pasivos.

Arrenduntiento - 1.os pagos de arrendamiento operativos se reconocen como un gasto empleando el método de
linea recta, durante el plazo correspondiente al arrendamiento. Las cuotas contingentes por arrendamiento se
reconocen como gastos en los periodos en los que sean incurridos.

En el caso de que se reciban incentivos de arrendamiento para entrar en arrendamientos operativos, dichos
incentivos se reconocen como pasivos. El beneficio agregado de los incentivos se reconoce como una reduccion
para el gasto de alquiler de forma lineal, excepto cuando otra base sistematica es mds representativa del patrén
de tiempo en el que se consumen los beneficios econémicos del bien arrendado.
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La Adopcidn de nuevas normas contables
NIIF 9 - Instrumentos financieros

La NIIF 9 emitida en noviembre de 2009 introdujo nuevos requisitos para la clasificacion y medicion de activos
financieros. La NIIF 9 fue modificada posteriormente en octubre de 2010 para incluir los requisitos para la
clasificacion y medicion de los pasivos financieros y para la descalificacion, y en noviembre de 2013 para
incluir los nuevos requisitos para la contabilidad general de cobertura. Otra versién revisada de [a NIIF 9 se
emiti6 en julio de 2014 principalmente para incluir a} requerimientos de deterioro para activos financieros y b)
modificaciones limiladas a los reguisitos de clasificacion y medicion mediante la introduccién de un "valor
razonable a través de otros (FVTOCI) para ciertos instrumentos de deuda simples.

Los principales requerimientos de la NIIF 9 se describen a continuacidn:

* Todos los activos financieros reconocidos que estin dentro del alcance de la NIC 39- Instrumentos
financieros: el reconocimiento y la medicion deben ser medidos posteriormente a un costo amortizado
o valor razonable. Especificamente, las inversiones de deuda que se mantienen dentro de un modelo de
negocio cuyo objetivo es cobrar los flujos de efectivo contractuales, y que tengan flujos de efective
contractuales que son exclusivamente pagos de capital e intereses sobre el capital en circulacion son
generalmente medido a FVTOCI al final de los periodos contables subsecuentes. Los instrumentos de
deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logra tanto mediante la
recogida de flujos de efectivo contractuales y la venta de activos financieros, y que tienen érminos
contractuales que dan lugar a fechas especificadas a flujos de efectivo que son Unicamente pagos de
principal e interés sobre ¢l importe principal pendiente, se miden generalmente en FVTOCI. Todas las
demas inversiones de deuda e inversiones de capital se miden a su valor razonable al final de los
periodos contables subsiguientes. Ademas, bajo la NIIF 9, las entidades pueden hacer una eleccién
irrevocable para presentar cambios posteriores en el valor razonable de una inversion de capital (que
no se mantiene para el comercio) en otros ingresos integrales, con sélo ingresos por dividendo
generalmente reconocidos en ganancia o pérdida.

» Con respecto a la medicion de pasivos financieros designados a valor razonable a través de ganancia o
perdida, la NIIF 9 requiere que el monto de cambio en el valor razonable del pasivo financiero atribuible
a cambios en el riesgo crediticio del pasivo sea presentados en otros ingresos integrales, a menos que
el reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo crediticio del pasivo en otros ingresos
integrales creara o incrementara una discrepancia contable en los beneficios o pérdidas. Los cambios
en el valor razonable atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo financiero no se reclasifican
posteriormente en ganancia o pérdida. Bajo la NIC 39, el monto completo del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero designado como valor razonable a través de ganancia o pérdida se
presenta en ganancia o pérdida.

* En relacion con el deterioro de los activos financieros, la NIIF 9 requiere sea utilizado de pérdida
crediticios esperados, en contraposicién a un modelo de pérdida de crédito incurrido bajo la NIC 39. E|
modelo de pérdida de crediticios incurridos requiere que una entidad tenga en cuenta las pérdidas de
crédito esperadas y los cambios en las pérdidas crediticias esperadas en cada fecha de notificacion para
reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial. En otras palabras, ya no es
necesario que se haya producido un evento de crédito antes de que se reconozcan las pérdidas de crédito.

Como se describe en la Nota 4, la Compaiiia adopté NIIF 9 con una fecha efectiva del 1 de enero de 20l80),{{‘-
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NIIF 15 - Ingresos de contratos con clientes:

En mayo de 2014, se emiti¢ la NIIF 15 que establece un modelo integral para las entidades que se utilizardn en
la contabilizacion de ingresos provenientes de los contratos con los clientes. La NIIF 15 reemplazé las guias
de reconocimiento de ingresos, incluidos en la NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de construccion y asi
como sus interpretaciones. El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que
representa la transferencia prometida de los bienes o servicios a los clientes en un monto que refleje, las
contrataciones a la que la Compaiiia espera tener derecho a cambio de dichos bienes o servicios.
Especificamente, la norma introduce un enfoque de 5 pasos para el reconocimiento de ingresos:

. Paso 1: Identifique el (los) contrato (s) con el cliente.

* Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

. Paso 3: Determinar el precio de transaccién.

. Paso 4: Asignar el precio de transaccion de cada obligacion de desempeiio en el contrato.

. Paso 5: Reconocer los ingresos cuando (o como) la compaiiia satisfaga la obligacion de desempeiio.

Bajo la NIIF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando (o como) se satisface la obligacion de rendimiento,
es decir, cuando el "control” de los bienes o servicios subyacentes de la obligacion de desempeiio se transfiere
al cliente. Se han afiadido orientaciones mucho mas prescriptivas en la NIIF 15 para tratar situaciones concrelas.

La Compafiia adopto la NIIF 15 con una fecha efectiva del 1 de enero de 2018. La adopcion de esta norma
contable no tuvo un impacto material en las cantidades reportadas en los estados financieros consolidado de la
Compaiiia,

NIIF’s nuevas y revisadas, pero aun no efectivas
NIIF 16 - Arrendamiento:

La NIIF 16 introduce un modelo integral para la identificacion de los contratos de arrendamiento y su
tratamiento contable en la postura del arrendador y arrendatario. La NIIF 16 sustituira a la guia de arrendamiento
vigenie, incluyendo la NIC 17 - Arrendamientos y las interpretaciones relacionadas cuando se hace efectiva.

La NIF 16 distingue los contratos de arrendamiento y de servicios sobre la base de si un activo identificado es
controlado por un cliente. “Las distinciones de arrendamientos operativos (fuera de balance) y los
arrendamientos financieros (estado consolidado de situacién financiera) se eliminan para la contabilidad del
arrendatario y se sustituyen por un modelo en el que un active de derecho de uso y pasivo correspondiente
tienen que ser reconocidos para todos los arrendamientos por arrendatarios (es decir, todos en balance), a
excepcion de los arrendamientos a corto plazo y los arredramientos de activos de bajo valor.”

La gerencia esta evaluando los efectos que la adopcion de la NIIF 16 tendra en el futuro en las cantidades

reportadas en los Estados financieros de la Compafiia. No es practico proporcionar una estimacién razonable
de los efectos de la NIIF 16 hasta que la Compaiiia realice una revision detallada. M

1B -



Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
{Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En ddlares de EE.UL.)

3. Préstamos por cobrar

2018 217
Préstamos de clientes 160,819,521 133,958,275
Intereses 7,033,795 6.760.387

167.833.316 160,718,662
Menos:
Provision para pérdida crediticia 22,886,057 17,115,631
Cuotas netas de costo diferido 3.516,232 3.150.151
Financiamiento por cobrar 139,451,027 138,452,880

Al 31 de diciembre, la duracién contractual al inicio de la cartera de préstamos fue la siguiente:

2018 2017
Enelafio 1 203.778 2031324
De 1a 2 aitos 1.826.897 2229926
De 2 a 3 aiios 13480539 16,993,454
De 3 a 4 aios 34,956,328 35230,011
De 3 a 5 afios 107,059,975 100,151,023
Mas de 5 afios 4.809.3567 760,773
Total 162.337.084 155,568,511

El movimiento para la provision para préstamos por cobrar para los afios lerminados el 31 de diciembre, es la
siguiente:

2018 2017
Saldo al mico del afio 17,115,631 14,178,836
Adopcion de NIIF 9 5,046,674 -
Provision para pérdidas crediticias 13,393,113 15902 367
Bajas (22,724,867} {21,480.749)
Recuperaciones 10,055,506 8515177
Saldo al fimal del afio 22 886,057 17.113.631

2
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4. Riesgo de crédito

Aplicacién inicial de la NIIF 9

La Compaiiia adoptdé la NIIF 9 por primera vez el | de enero de 2018. La Compaiiia clasificé todos sus
préstamos como medidos al costo amortizado antes y después de la aplicacion inicial de la NIIF 9. La aplicacién
inicial de la NIIF 9 resulto en un aumento en la apertura provision para pérdidas crediticias de 5,046,674.00.
Esta cantidad resultd en una disminucién en la apertura de ganancias retenidas.

La provisién para pérdidas por créditos adicionales de $5,046,674.00 al 1 de enero de 2018, ha sido reconocida
contra las ganancias retenidas. La provision para pérdida adicional se carga contra el activo respectivo:

Riesgo de crédito

/122017 Pérdida por 0L/0e12018

Activos {NIA 39) deterioro {NITF 9)
Efectivo y equivalente de efciivo 5551617 - 5551617
Préstamos 138452 880 (346,674 133.:106,206
Activo por anpucsto diferdo 4,362,687 1.361,669 5624356
Adopcsn de la NIIF ¢ 148.367.184 {3.785.003) §41,582,179
Patrimonio
Gananci acumulada 68.403.161 (3,785,005) 64,618,156

68,403,161 {3,785 005) 64,618,156

La cartera de préstamos de la Compaiiia incluye muchos préstamos pequeiios en délares a muchos clientes con
caracteristicas de riesgo de crédito compartido. La Compaiiia no tiene informacion razonable y sustentable que
esté disponible sin costo o esfuerzo indebido para medir las pérdidas crediticias esperadas sobre una base de
instrumento individual. Por lo tanto, las pérdidas crediticias esperadas se calculan sobre una base colectiva.

Las pérdidas crediticias esperadas y la identificacion de préstamos con un deterioro crediticio significativo se
calculan sobre una base de acumulacién de antigiiedad. Los préstamos pendientes se incorporan a grupos de
antigiiedad en funcion del mes de origen, y cada grupo de antigiiedad se evaliia como una provision para
pérdidas basada en el rendimiento frente a una curva de pérdida durante la vida esperada.

l.as curvas de pérdida de crédito esperadas durante la vida se basan en datos histéricos y se actualizan cada
trimestre para reflejar el rendimiento de pérdida de cosecha reciente. El reciente rendimiento de la pérdida de
la cosecha considera amortizaciones brutas esperadas durante la vida y recuperaciones de 84 meses, ajustadas
por el valor temporal del dinero. Las pérdidas crediticias esperadas de 12 meses (Etapa 1) se calculan
comparando el desempefio real del fondo acumulado con [a curva de pérdida durante la vida esperada en los
meses relevantes en el libro y ajustando la parte de la curva de 12 meses adelantada para reflejar el desempefio

real del grupo vencido. (y/("
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Se determina que un grupo de activos vencidos muestra un aumento significativo en el riesgo de crédito (Etapa
2) desde el reconocimiento inicial cuando las pérdidas de crédito reales en ese grupo superan la curva de pérdida
durante la vida esperada en una desviacion estandar en cualquier fecha de determinacion trimestral. Si el riesgo
crediticio de un grupo de activos no ha incrementado significativamente desde el reconocimiento inicial, la
asignacion de pérdidas para ese grupo de activos vencidos se calcula en una cantidad equivalente a las pérdidas
crediticias esperadas de 12 meses. Si el riesgo crediticio de un grupo vencido ha incrementado
significativamente desde el reconocimiento inicial, la asignacion de pérdida para ese conjunto de antigiiedad se
calcula en una cantidad igual a las pérdidas crediticias esperadas durante la vida del préstamo. Un grupo de
préstamos vencidos que previamenle se determind que requiere pérdidas esperadas durante la vida, puede
medirse a una cantidad equivalente a las pérdidas crediticias a 12 meses cuando las pérdidas esperadas durante
la vida mejoran a menos de una desviacion estandar en cualquier fecha de determinacién trimestral.

Cuando se considera que un préstamo tiene deterioro crediticio (préstamos a 4+PPDj; consulie la Nota 13c), se
reconoce una provision para pérdidas igual a las pérdidas crediticias esperadas durante la vida dtil restante del
activo y los ingresos por intereses se calculan sobre la base del valor en libros del préstamo, neto de la
provision para pérdidas, en lugar importe en libros bruto (Etapa 3). Los préstamos grupales basados en las
caracteristicas de riesgo crediticio compartido que utilizan informacion de riesgo crediticio integral permiten a
la Compaiiia identificar aumentos significativos en el riesgo crediticio en forma oportuna de lo contrario seria
posible si cada préstamo se analiza de forma independiente. Dado que todos los préstamos de la Compaiiia
son de un solo producto y exhiben caracteristicas economicas similares y caracteristicas de riesgo de crédito
compartido, la Compaiiia utiliza una sola agrupacion para las determinaciones colectivas de riesgo de crédito.

La informacion prospectiva se incluye en el calculo de las pérdidas crediticias esperadas para reflejar el impacto
esperado de eventos discretos, tales como cierres de plantas, desastres locales y debilidades macroeconémicas
locales. La Compaifiia no utiliza puntajes de crédito internos o externos adecuados para informar la
estratificacion del riesgo y, en consecuencia, no puede volver a destacar la cartera como un componente del
cdlculo de las pérdidas crediticias esperadas.

La Compaiiia define un préstamo en mora como un préstamo que supera los dos plazos vencidos (un promedio
de 31 dias vencidos). Los préstamos se dan de baja individualmente cuando llegan a siete plazos vencidos (con
un promedio de 181 dias vencidos). Los préstamos que se dan de baja, pero que alin estan sujetos a actividades
de cumplimiento, son administrados activamente por la Compaiiia y cualquier cobro posterior a la cancelacion
se trata como un crédito a la provision para pérdidas crediticias durante el periodo recuperado. Todos los
préstamos de la Compaifiia se clasifican como instrumentos financieros medidos a costos amortizados. No hubo
reclasificaciones, y las técnicas de estimacion y los supuestos significativos no cambiaron sustancialmente
durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2018.

Un préstamo tiene "deterioro crediticio” cuando se producen uno o mas eventos que tienen un impacto
perjudicial en los flujos de efectivo futuros estimados del préstamo. Los préstamos con deterioro crediticio se
conocen como activos de la Etapa 3. La evidencia de delerioro crediticio incluye datos observables sobre los
siguientes eventos:

. Dificultades financieras significativas del prestatario o emisor;
. Un incumplimiento de contrato, como un incumplimiento o un evento vencido;
. El prestamista del prestatario, por razones econémicas o contractuales relacionadas con la dificultad

financiera del prestatario, otorgando al prestatario una concesion que el prestamista no consideraria de

otra manera; @,(IV
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Un préstamo se considera con deterioro crediticio cuando se otorga una concesion al prestatario debido a un

deterioro en la condicion financiera del prestatario, a menos que exis

ta evidencia de que, como resultado de

otorgarle la concesién, el riesgo de no recibir los flujos de efectivo contractuales se redujo significativamente.
No hay otros indicadores de deterioro. Para los activos financieros donde las concesiones se contemplan, pero
no se olorgan, ¢l activo se considera deteriorado por el crédito cuando existe evidencia observable de deterioro

del crédito, incluida la definicion de incumplimiento (ver mas arriba).

Al 31 de diciembre de 2018, la Compafiia no tenia préstamos pendientes con concesiones donde exisle evidencia
de que la concesion ha reducido materialmente los flujos de efectivo futuros.

La provisién para pérdidas crediticias de la Compaiifa incluia los siguientes componentes al 31 de diciembre de

2018:

Provision por pérdida crediticia esperadas a 12 meses
Provision de pérdidas crediticias por la vida del préstamo
Provision por pérdida crediticia deteriorada

Total provision

Los cambios en el valor en libros bruto de los préstamos que dan lugar
credilicias incluyen lo siguiente al 31 de diciembre de 2018:

Yalor brute en libros

(salidto principal ne pagaida )

16,092,847
627,104
6.166.106

a cambios en la provisién para pérdidas

Provisién para pérdidas erediticias

Pérdiddas Pé rlidas Pé rlidas Pérdidas
crediticias crediticias crediticias crediticias
csperadas a por la vilda Cartera esperadas a por I vida Cartern
12 meses del présiamo total 12 meses del préstamo tolal
Etapa | 146.414,285 - 146,434,285 16092847 - 16092 847
Etapa 2 - 3,366,556 5,360,556 - 627,104 627104
Etpa 3 . c - 2038680 9,038,680 - 6,166,106 6,166,106
Saldo al 31 de dicembre de 2018 146,414,285 14405236 160,819,521 16,092 847 6,793.210 12 886057

Los cambios en el valor en libros bruto de los préstamos que dan lugar a cambios en la provisién para el crédito
expresado por el conjunto de la cosecha son los siguientes al 31 de diciembre de 2018:

Valor en libros

P'rovisiion para pérdidas crediticias

Térdidas BPé rdidns Pérdidas & rdidas
crediticins crediticias crediticins crediticias
esperndas 8 12 por la vida del Cartern esperndas a 12 porla vida del Cartern
meses préstame total meses préstamo total
2018 92564005 2477748 95,072,653 11,650,611 1,690208 12,740 909
2017 33995232 7537919 41.533,15] 3,963,352 3243957 7207309
2016 14,539,309 3,023,648 17,562 957 773221 1330377 2,112,598
2015 5,284,830 1.365.921 6,650,760 305.663 519,578 825241
Salkdo at

31 de dewmbre de 2088 146.414.285 14405236 160.819.521 16,002 847 6793210 22 886.057
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L.os cambios en el valor en libros bruto de los préstamos que dan lugar a cambios en la provisién para pérdidas
crediticias incluyen lo siguiente al 31 de diciembre de 2018:

Valor bruto en libras Provision para pérdodas credilicizs
Pérdidas Pérdidas
credlicias Pérdidas crediticias Pérdidas
esperadas de 12 crediticias por Ja esperadas de 12 crediticias dela
meses sida del préstamo  Cariera tota) Wes s vida del présiame  Cartera sotal
Saldo al 31 de diciembre de 2017 153,958.275 - 153,958,275 17115630 - 12,115,630
Adopeion tical de b NIF 9 {26.584.178) 26541178 - £3.540.776) 10,587.450 546,674
Sakdo al | de enere de 2018 12733097 26,584,178 153,958,275 1157184 10.587450 22162304
Préstamos enginados 111,787,193 - 111,787,195 12,454,035 - 1244035
Présianos cobrados (F0024.999) 12176,081) {%2.201,080) (7.572285) {1,604.992) (9187210
Présiamos cancelados 122,722,007} |2.862) { DTS {2457.131; {82.778) {2.539.909)
Cambios ¢n las suposiciones de b LGD - = e (707.755) (2096.470) (2.804.275)
Sub-total 21 31 de dicvembre de 2018 146,414,286 14,403,235 160,819,521 13331718 6,793,210 20,124,928
Provisson acunubda de eereses - - - 2755936 - 2785936
Provision para perdidas por fraude - = - 5.193 e 5,193
Saldoal 31 de diciembre de 2008 146411985 14405, 215 160,819,521 16092847 6793210 27,886,057

Modificacion de préstamos por cobrar

Una modificacién de un préstamo ocurre cuando los términos contractuales que rigen los flujos de efectivo de
ese préstamo son renegociados o modificados de otra manera entre el reconocimiento inicial y el vencimiento
del préstamo. Una medificacion afecta la cantidad y / o el tiempo de los flujos de efectivo contractuales, ya sea
inmediatamente o en una fecha futura. Ademas, la introduccién o el ajuste de los pactos existentes de un
préstamo existente constituiria una modificacion, incluso si estos pactos nuevos o ajustados todavia no afectan
los flujos de efectivo inmediatamente, pero pueden afectar los flujos de efectivo dependiendo de si el pacto se
cumple o no. por ejemplo, un cambio en el aumento de la tasa de interés que surge cuando se violan los
convenios).

La Compaiiia puede renegociar préstamos a clientes en dificultades financieras para maximizar el cobro y
minimizar el riesgo de incumplimiento. Se otorga una indulgencia de préstamo en los casos en que, aunque el
prestatario hizo todos los esfuerzos razonables para pagar en virtud de los términos contractuales originales, ya
existe un alto riesgo de incumplimiento o el incumplimiento ya se espera que el prestatario pueda cumplir los
términos revisados. Los términos revisados en la mayoria de los casos incluyen una extension del vencimiento
del préstamo, cambios en el tiempo de los flujos de efectivo del préstamo (amortizacion de capital e intereses),
reduccion en la cantidad de flujos de efectivo debidos (perdon de capital e intereses) y enmiendas a los
convenios. La Compaiiia tiene una politica de tolerancia establecida que se aplica a los préstamos corporativos
y minoristas.

Cuando se modifica un activo financiero, la Compaiiia evalia si esta modificacion da como resultado la baja en
cuentas. De acuerdo con la politica de la Compaiiia, una modificacion da como resultado la baja en cuentas
cuando da lugar a términos sustancialmente diferentes. Para determinar si los términos modificados son
sustancialmente diferentes de los términos contractuales originales, la Compaiiia considera lo siguiente: 0},/(\ .
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. Los factores cualitativos, como los flujos de efectivo contractuales después de la modificacién, ¥ya no
son SPPI, cambio en la moneda o cuando los derechos a los flujos de efectivo entre las contrapartes
originales expiran porque un nuevo deudor reemplaza al deudor original (a menos que ambos deudores
estén bajo control comun), la medida de variacion de las tasas de interés, y vencimiento. Si estos no
indican claramente una modificacién sustancial, entonces;

. Se realiza una evaluacion cuantitativa para comparar el valor presente de los flujos de efectivo
contractuales restantes en los términos originales con los flujos de efectivo contractuales en los términos
revisados, ambos montos descontados al interés efectivo original.

Si la diferencia en el valor presente es superior al 10%, la Compaiiia considera que el acuerdo es sustancialmente
diferente, lo que lleva a la baja en cuentas. Al realizar una evaluacién cuantitativa de una modificacion o
renegociacion de un activo financiero con deterioro crediticio o un activo financiero con deterioro de crédito
adquirido u originado que fue sujeto a una cancelacion, la Compaiiia considera los flujos de efectivo esperados
(en lugar de los contractuales) antes de modificacion o renegociacién y compara aquellos con los flujos de
efectivo contractuales después de la modificacién o la renegociacion

En el caso de que el activo financiero se dé de baja, la estimacion de pérdidas para ECL se volvera a medir en
la fecha de baja para determinar el valor neto en libros del activo en esa fecha. La diferencia entre este valor en
libros revisado y el valor razonable del nuevo activo financiero con los nuevos términos dara lugar a una
ganancia o pérdida en la baja. El nuevo activo financiero tendré una provision para pérdidas medida en base a
la ECL de 12 meses, excepto en las raras ocasiones en que el nuevo préstamo se considere originado como
crédito deteriorado. Esto se aplica solo en el caso de que el valor razonable del nuevo préstamo se reconozca
con un descuento significativo en su par nominal revisado porque sigue existiendo un alto riesgo de
incumplimiento que no se ha reducido por la modificacién. La Compaiiia controla el riesgo crediticio de los
activos financieros modificados mediante la evaluacion de informacién cualitativa y cuantitativa, por gjemplo,
si el prestatario se encuentra en estado vencido segtin los nuevos términos.

Cuando se modifican los términos contractuales de un activo financiero y la modificacion no da lugar a la baja
en cuentas, la Compafiia determina si el riesgo crediticio del activo financiero ha incrementado
significativamente desde el reconocimiento inicial al comparar:

. El PD restante durante la vida estimado en base a los datos en el reconocimiento inicial y los términos
contractuales originates; con
. El PD restante durante la vida en la fecha de informe segiin los términos modificados. U/{p
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Para los activos financieros modificados como parte de la politica de tolerancia de la Compaiiia, donde la
modificacion no tuvo como resultade la baja en cuentas, la estimacién de PD refleja la capacidad de la
Compaiiia para recopilar los flujos de efectivo modificados teniendo en cuenta la experiencia previa de la
Compaiiia de acciones de tolerancia similares, asi como varios aspectos. Indicadores de comportamiento,
incluido el desempefio de pago del prestatario con respecto a los términos contractuales modificados. Si el
riesgo de crédito sigue siendo significativamente mas alto de lo que se esperaba en el reconocimiento inicial, el
margen de pérdida continuard siendo medido en una cantidad igual a ECL durante la vida. Si un préstamo
vencido tiene un deterioro crediticio debido a la existencia de evidencia de deterioro crediticio (ver mas arriba),
la Compaiiia realiza una evaluacion continua para determinar si los problemas de la exposicion estin curados,
para determinar si el préstamo ya no tiene deterioro crediticio. La provision de pérdida en préstamos no
reembolsables generalmente solo se medira en base a la ECL a 12 meses cuando haya evidencia de un
comportamiento de reembolso mejorado del prestatario luego de una modificacién que lleve a una reversion
del aumento significativo anterior en el riesgo crediticio.

Cuando una modificacién no lleva a la baja en cuentas, la Compaiiia calcula la pérdida de modificacion
comparando el valor en libros bruto antes y después de la modificacion (excluyendo el margen de la ECL). Las
pérdidas por modificacién de activos financieros se incluyen en la cuenta de pérdidas y ganancias en "Pérdidas
por modificacion de activos financieros”. Luego, la Compaiiia mide ECL para el activo modificado, donde los
flujos de efectivo esperados que surgen del activo financiero modificado se incluyen en el cilculo del déficit de
efectivo esperado del activo original.

Las pricticas comerciales actuales de la Compaiiia no incluyen modificaciones de préstamo importantes.
5. Transacciones con partes relacionadas.

La Compaiiia tiene transacciones importantes con Caribbean Financial Group Inc. ("CFG Inc."), una compaiiia
afiliada registrada en los Estados Unidos con oficinas en Puerto Rico y el Estado de Florida. La transaccion
mds importante es el pago de tarifas por ciertos servicios administrativos recibidos.

Las primas de seguro pagaderas a CFG Insurance Limited, una compaiia afiliada de la Matriz, al 31 de
diciembre ascendieron a $4,905,896 (2017: $3,575,965). Estos montos se incluyen dentro de ““cuentas por pagar
y pasivos acumulados” en el estado consolidado de situacion financiera adjunto.

El 25 de enero de 2013, la Compaiiia suscribio en una nota intercompaiiias con CFG Holdings. La nota tenia
una tasa de interés de 16.47% y tenia una fecha de vencimiento del 15 de noviembre de 2019 [pero fue canjeada
el 30 de noviembre de 2017.] El 9 de noviembre de 2017, Panama SPV ingres6 en una nota renovable pagadera
con CFG Investments Limited con intereses de 9,55%. Consulte la Nota 9 para obiener informacion adicional
sobre la nota giratoria.

El 9 de noviembre de 2017, la Compaiiia suscribié una nota con CFG Finance LLC con una participacion del

9.83%, ver Nota 9. 0)‘,{\
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, los saldos con compaiiias relacionadas se resumen a continuacién:

2018 2m7
Debido de los afiliados:
CFGFinance LLC (9.83% de intenés) 49,465,767 69,569,737
CFGInvestments Limited (sin intercses) 339.967 =
CFGHoldings Lid (sin intercses) 72,287 72,287
El Sol Call Center, S.A. (sin intereses) 37.987 34.564
49.916.008 69,676,588
Debido a las afitiados:
CFGInvestments Limited (9.55% de interés)
valor neto de los costos de adquisicion diferidos por un total de $4,567.436
(2017: $ 6.248,498) 110,168,122 108,487.060
CFGlnc. (sin intereses) 5,436,712 6,116,055
CIFG Holdings Lud (16.47% dc intengs) - 3.260.241
115.601.834 117.863.356

Durante el afio terminado el 31 de diciembre, la Compaiiia amortizé $1,681,062. de los costos de financiamiento
diferidos relacionados con una nota pagadera al afiliado.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre, las transacciones realizadas con partes relacionadas se resumen a
continuacién;

2018 2017
Ingresos:
Ingresos por intereses 1,147,613 1,064,621
Gaslos:
Gastos de intereses 12.548.395 5277678
Servicios administrativos 12,023,489 11.633.636
24.571,884 16,911.314

Burante el afio terminado ¢t 31 de diciembre, la compensacitn total pagada a los ejecutivos de la compaiia ascendio a:
2018 2117

Compensacion 4,160,875 3.497.646

sl
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6. Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo, efectos de caja y depésilos en bancos al 31 de diciembre se detallan a continuacion:

2018 2017
Efectivo y efectos de caja 19,500 18,853
Depasitos en banco 3,057,510 5,532,764
3,077,010 3,551,617
Efectivo y equivalentes de efectivo para propositos
del estado consolidado de flujos de efectivo 3,077,010 5551617

7. Automdvil, mobiliario, equipo y mejoras

El automovil, mobiliario, equipe y mejoras a la propiedad arrendada al 31 de diciembre, consisten en lo

siguiente:
2018 Feuipo de oficina ~ Mobiliario y
v compule enseres Mejoras Automénriles Total

Cost
Saldo al 31 de diciembre de 2017 1,167,999 1,223.212 2367435 22005 198,61
Adiciones 239407 152175 633,80 - 1030476
Saldo 131 de diciembre de 2018 1307406 1,380,387 3.201.32% 22995 6.012.117
Depweciacion acumulada
Saldo al 31 de dicicmbre de 2017 {760.718) {943.660) (1,861,034 {18,324} (3.585,936)
Gasto de depreciacion del aiio {125.003) {49.869) {259.064) {4471} (438407}
Saldo al 31 de diciembre de 2018 (885,121 {993,529) {2,120.118) (12.995) {4.022.363)
31 de dicienbre de 2018 521,685 386,838 1,081,211 - 1,989,754

Fipigo e
w7 oficina y Mobiliario v

compuino £N5Cres Mkejoras Aulombviles Total
Cosit
Saldo al 31 de dicicmbre de 2016 910214 1,029813 2,146,362 22995 4,139,384
Adiciones 227,785 193.399 421,073 - $2,257
Saldo al 31 de diciembre de 2017 | 167 999 1,223.212 2567433 22,095 4,981,641
Depreciacion acumulads
Saldo al 31 de diciembre de 2016 (684,156) 1H0,083) (1,638,373} {10,859 (3.263471)
Gasto de depreciacion del aiio {76.562) (3357 (202,681} 17.663) {320,485)
Saklo al 31 de diciembre de 2017 (760,718} (943660} {1.861,034) {18.524) {3.583,936)
31 de dicicmbre de 2017 407,281 279,552 705,381 4471 1,397.68_5
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La Compaiiia mantenia en libros activos totalmente depreciados que ascendieron a $2,829,788 (2017
$3,048,146).

8. Inversién en filiales
Lugar y Parte de los intereses de
funcionamiento de Ia propicdad de Ia entidad
Nombre de la subsidiaria Actividad principal constitucién 2018
B = » ¥, 1: [Ty
CIFG Investment Panama (;Ofll]‘)ﬂfila de pasivos Panamd 100%
Ltd. limitados

9, Préstamos recibidos
Deuda u largo plazo
Debido a las afiliadas

La Compaiiia tiene un acuerdo de financiamiento intercompaiiias con CFG Holdings (ver Nota 5). Los
prestamos bajo este servicio se clasifican como un acuerdo con CFG Holdings que respalda su compromiso de
proporcionar financiamiento a la Compa#ia en términos que le permitan a la subsidiaria refinanciar ia obligacién
a corto plazo a largo plazo. CFG Holdings se compromete a no cancelar el acuerdo para proporcionar
financiamiento en un plazo de cinco afios a partir de la fecha del balance de la subsidiaria por cualquier motivo
Que no se pueda determinar objetivamente. LLa Compaiiia cree que CFG Holdings es financieramente capaz de
cumplir el acuerdo de financiamiento intercompaiiias después de tener en cuenta todas sus ofras obligaciones,
incluida la obligacién de proporcionar financiamiento a otras subsidiarias bajo acuerdos similares.

Facilidad de crédito resolvente modificada y reformulada.

CFG Holdings y sus subsidiarias activas SPV que no son Prestatarios son Co-Prestatarios en un acuerdo de
préstamo rotatorio de $60,000,000 con Pacific Western Company y Banco Popular de Puerto Rico. La
Instalacién de Almacén esta estructurada con un periodo de rotacién inicial de dos aiios ¥y un vencimiento legal
del 9 de noviembre de 2022. Al finalizar el periodo de rotacién, el préstamo se amortizara de acuerdo con una
prioridad contractual de los pagos, a menos que se cancele. Los préstamos bajo la Instalacién de Almacén se
pueden hacer de vez en cuando, sujeto a la cantidad méxima de capital y una base de endeudamiento del 65%
de los créditos elegibles. Los préstamos en virtud de la instalacion de almacén acumulan intereses a la tasa
preferencial mas el 2.00% anual, y los honorarios se acumulan sobre la cantidad no utilizada al 0.25% anual.
CFG Holdings cumplié con todos los convenios, y tenia $10,000,000 (2017: $27,510,973) pendientes y
$6,199,422 y (2017: $6,7442,385) capacidad de endeudamiento disponible bajo la facilidad, respectivamente.

El 9 de noviembre de 2017, CFG Holdings y sus subsidiarias activas SPV sin prestatario modificaron y
reafirmaron su contrato de préstamo rotatorio de $25,000,000 con el Banco Popular de Puerto Rico. Los
términos del acuerdo de préstamo renovable enmendado y reexpresado (la "Instalacién de Almacén") incluyen
un aumento en la cantidad maxima de capital a $80,000,000, y la adicién de Pacific Western Company como
agente. Antes de completar la enmienda, los préstamos en virtud de la Instalacion de Almacén acumularon
intereses a una tasa LIBOR de un mes mas un 6,50% anual y las tarifas de lineas de crédito no utilizadas en un

0,25% anual. (})af(\
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El 30 de noviembre de 2018, CFG Holdings y sus filiales SPV activas y no prestatarias modificaron y
reformularon sus $80,000,000 en instalaciones de almacenamiento. Las disposiciones clave de la enmienda
incluian una reduccién del monto principal a $60,000,000, el consentimiento para la fusién de CFG Merger Sub
L.P. y Caribbean Financial Company Holdings L.P., Y el consentimiento para la emision de $103,000,000 de
deuda a largo plazo y $25.000,000 de término panameiic. deuda.

Durante los afios terminados el 31 de diciembre, la Compaiiia no habia tomado préstamos del Almacén. Durante
el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, la Compaiiia tomé prestados $25,000,000 de deuda a plazo
panamefio. El interés acumulado al 31 de diciembre de 2018 en relacion con la deuda a plazo panamefia fue de
$193,750.

Préstamo a corto plazo

El 9 de noviembre de 2017, CFG Holdings Ltd. solicito la cancelacién de las notas senior garantizadas por un
monto de $165.975,000 de acuerdo con el periodo de preaviso de 30 dias, al igual que el depdsito por el monto
principal, intereses acumulados y una prima de $4,771,781 con el fideicomisario. Las notas finalizaron una vez
expirado el periodo de solicitud de cancelacién el 9 de diciembre de 2017.

El 30 de noviembre de 2018 ("Fecha de cierre"), Financiera el Sol, como prestatario, firmé un conirato de
préstamo a corto plazo por $25,000,000 con Prival Bank S.A. ("Prestamista”). Los préstamos devengados
acumulan intereses al 9.0% anual, y el vencimiento de la deuda es de 6 meses después de la fecha de cierre. El
vencimiento puede extenderse hasta 3 meses a opcion del Prestamista. La deuda es prepaga a) con el producto
de una emisién de bonos corporativos, b) fondos de un financiamiento a largo plazo proporcionado por el
Prestamista en términos mejores o iguales, o ¢) del producto de cualquier financiamiento completado dentro de
los 60 dias de la autorizacion de una emisidn de bonos por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama y no se colocan bonos. La deuda esta garantizada por un segundo gravamen, compartido por igual con
Victory Park Capital, sobre practicamente todos los activos de Panama que no estdn comprometidos con la
bursatilizacion de CFG Investments 2017-1. El interés acumulado al 31 de diciembre de 2018 en relacion con
la deuda a plazo panameiia fue de $193,750.

CFG Investments Limited Securitization

El ¢ de noviembre de 2017, CFG Investments Limited (el "Emisor™), una compafiia exenta de Caimdn, completo
la emision de $207,250,000 de notas respaldadas por activos en dos clases segiin la Norma 144a de la Ley de
Valores de 1933 (las "Notas"). Los billetes de Clase A se emitieron por un monto principal de $173,000,000.
con un cupdn del 7.87%, y los billetes de Clase B se emitieron por un monto de capital de $34,250,000, con un
cupon del 9,42%. Ademas, las notas de Clase RR se emitieron a CFG Holdings por un monto principal de
$12,000,000, con un cupén del 0.25%.

Los ingresos de los Bonos fueron adelantados por parte del Emisor con préstamos renovables a CFG
Investments Panama S. de RL ("Panami SPV"), CFG Investments Aruba VBA ("Aruba SPV"), CFG
Investments Curacao BV ("Curacao SPV"), y CFG Investments Bonaire BV ("Bonaire SPV"),
(colectivamente las "SPV's del prestatario™). Los fondos de los préstamos revolventes se utilizaron para
comprar préstamos por cobrar al consumidor de Financiera el Sol SA ("Vendedor de Panama™), Island Finance
Aruba NV ("Vendedor de Aruba'), Island Finance Curacao NV ("Vendedor de Curazao'') y Island Finance
Bonaire NV ("Vendedor de Bonaire'), (y colectivamente los "Vendedores"). -
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Monto de préstamos renovables al 31 de diciembre:

Vendedor Comprador Monto de préstamos rotatorios
Vendedor Panameiio Panama SPV $114,663,272
Vendedor de Aruba Aruba SPV $51.631.164

Vendedor de Curacan Curacao SPV $46,809,571
Vendedor de Bonaire Bonaire SPV $6.145.993

Los Bonos estan garantizados principalmente por un interés de seguridad perfeccionado de primera prioridad
en los préstamos revolventes. Los préstamos revolventes estin garantizados, en Panamd, por un interés benéfico
en un fideicomiso que posee los préstamos por cobrar compradas por el SPV de Panamd, y en cada una de
Curacao, Aruba y Bonaire, los préstamos por cobrar compradas por cada SPV del Prestatario.

Las notas incluyen un periodo revolvente inicial de 2 afios durante el cual cada SPV del Prestatario tiene
permitido comprar préstamos por cobrar adicionales, de vez en cuando, sujeto al monto de capital maximo de
las Notas, una prueba de reinversion y ciertos requisitos de elegibilidad y limites de concentracién. Después de
la finalizacion del periodo revolvente, los Bonos se amortizaran de acuerdo con una prioridad contractual de
pagos, sujeto a un vencimiento legal final del 7 de noviembre de 2026. L.os documentos de la facilidad incluyen
disposiciones habituales para las bursatilizaciones, incluidas representaciones y garantias, ciertas obligaciones
de recompra, pactos, y disposiciones por defecto.

La nota rotatoria de SPV de Panama devenga intereses a los costos de fondos de los Emisores méas 1.70%. Al
31 de diciembre, la tasa de interés rotatorio del SPV de Panama fue de 9.55%.

Senior asegurado notas

Las notas se emitieron originalmente el 2 de noviembre de 2012 por un monto principal de $178,000,000 ai
98% del valor nominal y al vencimiento legal del 15 de noviembre de 2019. Los intereses devengados a la tasa
del 11.50% anual y la tasa de interés efectiva fueron del 12.84%. Las notas estaban garantizadas total e
incondicionalmente, de manera conjunta e individual, con garantia senior por Caribbean Financial Company
Holdings L.P. y algunas de sus subsidiarias. Sujeto a ciertas excepciones, las notas y las garantias relacionadas
estaban garantizadas por gravdmenes sobre todos los activos del emisor y los garantes. No habia importes
pendientes al 31 de diciembre.

Colateral

Basicamente, todos los activos de la Compafiia se prometen como garantia que garantiza tres obligaciones de
deuda distintas:

. Los préstamos por un iotal de $129,073,965 al 31 de diciembre de 2018 (2017: $128,806,561) se
prometieron como garantia de primer derecho de garantia para las Notas de Clase A y Clase B de CFG
Investments Limited.

. Sustancialmente todos los activos de la Compaiiia se comprometieron como garantia prendaria por
primera vez para asegurar la Instalacion de Almacén al 31 de diciembre de 2018, con la excepcion de los
préstamos comprometidos como garantia para los Bonos de Clase A y Clase B de CFG Investments

Limited. O)",(\
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. Substancialmente todos los activos de la Compaiia se comprometieron como garantia de segundo
gravamen para garantizar la deuda a largo plazo al 31 de diciembre de 2018. No habia garantia de segundo
gravamen al 31 de diciembre de 2017.

Gastos de extincion de deuda.

Los gastos de extincién de deudas relacionados con la liberacién de garantias y el reembolso de las notas del
I'1,5% se asignaron a cada subsidiaria en funcién del porcentaje de los fondos de titulizacién recibidos por cada
subsidiaria durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2017, Estos gastos ascendieron a $4,848,753 para la
Compaiiia. No se incurrié en tales gastos para el aio finalizado el 31 de diciembre de 2018.

A continuacién, se detalla el movimiento de la financiacion entre compaiiias por pagar a los fines de
conciliacion con el estado consolidado de flujos de efectivo:

2018 2017
Saldo al inicio del afio 108,487,061 34,139,701
Reembolso de préstamos - (34,139,701)
Ingresos de préstamos 1,681,061 108,487,061
Saldo al final del afio 110,168,122 108,487,061

10. Acciones comunes

Al 31 de diciembre, el capital social autorizado lo componen (2018: 15,000) de acciones comunes con un valor
nominal de $10 cada una.

Dividendo

Durante el afio terminado al 31 de diciembre de 2018, la junta directiva declaré que la Compaiiia distribuyé un
dividendo de $40,000,000(2017: $0).

11, Impuesto sobre la renta
La Compaiiia esta sujeta a impuesto en la Repiiblica de Panama.

Impuesto corriente

El impuesto corriente por pagar esta basado en [a renta gravable por el afio. La renta gravable difiere de la
utilidad neta como se reporta en el estado consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral, ya que
excluye ingresos o gastos que son imponibles o deducibles en otros afios y ademas excluye aquelios ingresos o
gastos que nunca son imponibles o deducibles. El pasivo de la Compaiiia para impuesto corriente es calculado
usando la tasa impositiva que esté vigente o substantivamente vigente a la fecha del estado consolidado de

situacion financiera. (ym
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El impuesto sobre la renta durante los afios terminados ¢l 31 de diciembre, se detalla a continuacion:

2018 2017
Impuesto sobre la renta cormriente 1,268,250 2,423,090
Impuesto sobre la renta diferido 196,979) (732.63h)
Total de impuesto sobre la renta 1,171,271 1,670,459

Las tasas efectivas de impuesto fue 26.6% (2017: 26.4%), y la tasa regulatoria de impuesto aplicable fue de
25%. La tasa efectiva de impuesto sobre la renta difiere de la tasa regulatoria de impuesto sobre la renta como
sigue:

2H8 2097
Tasa regulatoria de impuesto sobre la renta 25% 25%
Diferencias del ailo en curso 8% 3%
Devengas bajos/ altos del afio anlenor o -|%o
Tasa de unpuesto efectiva 3% 27%

Impuesto sobre Ia renta diferido

La Compaiiia establece impuestos sobre ia renta diferidos correspondientes a diferencias temporales, que son
originados por las diferencias entre el método de provision para pérdidas en préstamos, para propésitos
financieros, y las liquidaciones directas a las operaciones de préstamos incobrables.

Las diferencias temporales entre los saldos mantenidos en los estados financieros consolidados y las bases de
impuesto sobre activos y pasivos que dan lugar a activos diferidos al 31 de diciembre son las siguientes:

Provision por

pé rdidas de I'rima de

préstamos antigiicdnd Total
Saldo al 31 de diciembre de 2016 3,544,709 65,527 3.610,236
Cargo a ganancias o pérdidas 734,199 18,432 752,631
Saldo al 31 de diciembre de 2017 4,278,908 83,959 4,362,867
Cargo directo a patrimonio 1,261,669 - 1,261,669
Cargo a ganancias o pérdidas 180,938 (83.959) 96,979
Saldo al 31 de diciembre de 2018 5721515 - 5,721,515

La Compaiiia pagé a las autoridades fiscales un impuesto de dividendos complementarios de $495,405 y
$494,193. Al 31 de diciembre de 2018, se realizé un ajuste en el saldo del impuesto del dividendo por
$1,600,000, debido al pago de dividendo de $40,000,000 durante el afio terminado, No se realizo ningin ajuste
al 31 de diciembre de 2017.
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De acuerdo con las regulaciones fiscales, las declaraciones de impuesto sobre la renta de las empresas de
Panama estan abiertas para ser examinadas por las autoridades fiscales por tres afios. Los registros de la
compaiiia estan sujelos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales, para verificar el cumplimiento de los
impuestos de timbre.

12. Modelos de valoracién

La NIIF 13 especifica una una jerarquia de técnicas de valoracion basandose en que si la informacién incluida
en estas es observable o inobservable. La informacién observable refleja datos de mercado obtenidos de fuentes
independientes y la informaci6n inobservable refleja los supuestos de mercado de la Compaiiia, Estos dos tipos
de informacion han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

Nivel 1: los insumos son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos
a los que la Compaiiia puede acceder en la fecha de medicién.

Nivel 2: los precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utilizando una
técnica de valoracion en la que todas las variables se derivan de datos observables del mercado para activos o
pasivos, ya sea directa o indirectamente. En algunos casos, la Compaiiia usa informacion de referencia de
mercados activos para instrumentos similares y otros, utiliza técnicas de flujos de efectivo descontado donde
todas las variables e insumos del modelo se derivan de datos observables del mercado.

Nivel 3: cuando las “entradas™ no estin disponibles y se requiere que el valor razonable se determine utilizando
un modelo de valoracién, la Compaiiia cuenta con el respaldo de entidades que participan en la valoracién de
valores o instrumentos de las mismas instituciones administradoras del activo o pasivo. Los modelos utilizados
para determinar el valor razonable son generalmente a través de flujos de efectivo descontados o valoraciones
que emplean observaciones historicas def Mercado.

Cuando las mediciones del valor razonable se determinan para los activos y pasivos que se requieren o permiten
que se registren a valor razonable, la Compaiiia considera el principal o mds ventajoso mercado en el que se
realizaria la transaccién y considera las suposiciones que un mercado participante usaria al establecer el precio
del activo. Cuando es posible, la Compaiiia utiliza los mercados activos y los precios de mercado observables
para activos y pasivos idénticos.

Cuando los actives y pasivos idénticos no se negocian en mercados activos, la Compaiiia utiliza datos de
mercado observables para aclivos y pasivos similares. Sin embargo, ciertos activos y pasivos no se negocian
activamente en mercados observables y la Compaiiia debe utilizar técnicas de valoracién alternativas para
determinar la medicién del valor razonable. La frecuencia de las transacciones, el tamario diferencial entre la
oferta y la demanda y ¢l tamafio de la inversion son factores considerados para determinar la liquidez de los
mercados y la relevancia de los precios observados en estos mercados.

Las inversiones disponibles para la venta se registran en su valor razonable, basindose en funcién de los flujos
de efectivo futuros, utilizando las tasas de mercado correspondientes a la calidad crediticia y al vencimiento de

la inversion. ()),ﬂ" .
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Cuando los precios de referencia estan disponibles en un mercado activo, los valores disponibles para la venta
se clasifican dentro del Nivel | de la jerarquia de valor razonable. Si los precios de valor de mercado no estan
disponibles o estan disponibles en mercados que no estdn activos, el valor razonable se estima en base a los
precios cotizados de otros instrumentos similares, o si estos precios no estan disponibles, se utilizaran técnicas
de valoracion interna, principalmente flujo de caja desconectadas. Estos valores se clasifican dentro del Nivel
2 de la jerarquia de valor razonable.

12.1  Valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros es la cantidad en la cual un activo u obligacion podria
intercambiarse en una transaccién actual entre partes dispuestas, que no sea en una venta forzada o de
liquidacion. Las estimaciones del valor razonable se realizan en un punto especifico en el tiempo segin el tipo
de instrumento financiero y la informacion relevante del mercado. Muchas de estas estimaciones implican
varios supuestos y pueden variar significativamente de los montos que podrian realizarse en transacciones
reales,

Valor razonable de los activos y pasivos financieros de la Compaiiia que no se miden a valor razonable en el
estado de situacion financiera (pero se requieren revelaciones de valor razonable).

El siguiente es un resumen del valor en libros y el valor razonable estimado de los activos y pasivos
financieros significativos no medidos al valor razonable clasificado en los Niveles 2 y 3.

2018 2017
Valoren Valor
Valoren libros  Valor mzonable Nivel lihros razonable Nivel

Activos financieros

Electivo y equivaknie de cfective 3077010 3077010 2 517647 317617 2
Préstamos por cohrar 130,451,027 136,801 457 3 138432880 136801437 3
Cuentas por cobrar comparias relacionadas 19.463,767 49,463,767 2 68,395,754 68,593,754 2
Otras cuentas por cobrar compaiiias relacionadas 450241 43024 2 1 080,834 1 080,834 2
Total de activos financieros 192 444,045 189 74 475 08617085 206,995 662

Pasivos financie ros

Préstamos 25000000 23000000 2 - . 1
Cucntas por pagar compaias relicionadas 110,168,122 110,168,122 2 108,487,061 108487061 2
Otras cuentas por pagar compaiias relacionadas 3436,712 3436712 2 9376.293 9376293 2
Total de pasivos fmancieros 140,604 834 140604 834 117863336 117863336

12.1.1 Supuestos utilizados para determinar el valor razonable de los activos vy pasivos

El siguiente es un resumen de los supuestos utilizados para estimar el valor razonable de los instrumentos
financieros mas importantes de la Compaiiia: O},(f‘
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Efectivo y equivalente de efectivo - el valor en libros de los instrumentos financieros a pedido, incluidos el
efectivo y las cuentas por pagar y los pasivos acumulados, se aproxima al valor razonable de estos instrumentos.
Estos instrumentos financieros generalmente exponen a la Compaiiia a un riesgo crediticio limitado y no tienen
vencimientos declarados o tienen vencimientos a la vista. La Compaiiia clasifica estos activos y pasivos como
Nivel 2 ya que estos son datos observables para la determinacion de los valores razonables.

Préstamos por cobrar finuncieras - el valor en libros de la carlera de préstamos por cobrar financieras se
aproxima a su valor razonable. Las tasas de interés utilizadas para descontar los flujos de efectivo futuros
asociados son consistentes con las tasas para préstamos similares a prestatarios con calificaciones crediticias
similares y con vencimientos similares y con frecuencia se revisan para aproximar las tasas de mercado.

Préstamos por pagar intercompaiiias - el valor en libros se aproxima a su valor razonable debido a su naturaleza
a corto plazo.

Los valores razonables de estos instrumentos se basan en datos observables y la Compaiiia los clasifica como
Nivel 2. Las tasas de interés de estas inversiones se encuentran en los términos del mercado al inicio.

13.  Gestion de riesgo financiero
13.1 Gestion del capital

L.a Compaiiia administra su capital para garantizar que pueda continuar como empresa en marcha mientras
maximiza el rendimiento para el accionista a través de la optimizacion del saldo de deuda y capital. La estrategia
general de la Compaiiia se mantiene sin cambios desde 2017,

La estructura de capital de la Compaiiia consiste en el financiamiento obtenido de las afiliadas (como se detalla
en la Nota 5) y el patrimonio de la Compaiiia (que incluye capital emitido y ganancias retenidas).

13.2 Objetivos de la gestion del riesgo financiero

Debido a la naturaleza de sus operaciones, la Compafiia estd expuesta a diferentes riesgos financieros que
pueden amenazar sus objelivos comerciales, por lo que una identificacién proactiva y un entendimiento de los
riesgos significativos que enfrenta la Compaiiia es fundamental para lograr un equilibrio adecuado entre riesgo
y rendimiento, y minimizar Efectos adversos potenciales sobre su desempeiio financiero. La gestion y el control
de los riesgos de la Compaiiia se basan principalmente en la Administracién y el Consejo de Administracion de
la Casa Matriz, que inicialmente es responsable de establecer y conformar la direccién estratégica de la
organizacion, el enfoque comercial y los valores corporalivos.

13.3  Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida como resultado de la falia de pago puntual y total de las obligaciones
de un prestatario, o de la contraparte con la que la Compaiiia negocia incumple una obligacion contractual antes

de liquidar un contrato. Cigffr\'
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En dolares de EE.UU.)

13.3.1 Concentracién de riesgo de crédito

La cartera de préstamos de la Compaiiia esta compuesta por un gran nimero de préstamos de consumo de
pequefios saldos no diferenciados, y no existe una concentracién importante de préstamos para un solo
prestatario. La Compaiiia estd expuesta a cambios adversos significativos en la economia local que podrian
afectar adversamente la capacidad de cobro de sus préstamos por cobrar financieras.

13.3.2 Anadlisis de calidad crediticia

La Administracién monitorea la calidad crediticia de sus créditos por cobrar de manera continua. Los ratjos
para cada clase de financiamiento por cobrar fueron los siguientes:

{Expresado en millones
de délares
estadounidenses, excepto
por el porcentaje)

2018 2017
Préstamos ¢ intereses por cobrar 162 156
2 pagos vencidos 20 9
4 pagos vencidos I 11
Total de préstamos morsos como porcentaje de las cuentas por cobrar de intereses 12% 12%
Provisién para pérdidas crediticias como porcentaje de las cuentas por cobrar de intereses 14% 11%
Cancelaciones netas como porcentaje del promedio de las cuentas por cobrar de intereses 8% 9%
Morosidad 4+ PPD % de bs préstamos por cobrar 7% %

Total de 2 + PPD: dos pagos de préstamos vencidos (" 2 + PPD ") se refiere a préstamos con dos o mas pagos
programados vencidos después del procesamiento de fin de mes y es un subconjunto de la morosidad contractoal
total. Las cuentas 2 + PPD incluyen pagos de capilal e intereses vencidos.

Total de 4 + PPD: cuatro pagos de préstamos vencidos (" 4 + PPD ") se refiere a préstamos con cualro 0 mas
pagos programados vencidos después del procesamiento de fin de mes y es un subconjunto de la morosidad
contractual total. Las cuentas 4 + PPD incluyen pagos de capital e intereses vencidos y sirven como sustitutos
de préstamos vencidos a 91 dias o mas.

Los préstamos por cobrar financieras se emiten en un plazo maximo de 60 meses. Los préstamos por cobrar a
mas de 90 dias vencidas y los intereses devengados ascendieron a aproximadamente $11,095,669 y
$10,693,016 al 31 de diciembre, respectivamente.

La Compaiia considera a un cliente como delincuente contractual al final del mes en el que dos pagos
programados estan vencidos después del procesamiento de fin de mes.

La siguiente tabla analiza la calidad crediticia de los activos financieros y las reservas por deterioro mantenidas
por la Compaiiia para estos activos al 31 de diciembre: M
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Lid.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el afno terminado el 31 de diciembre de 2018
{En dolares de EE.UU.)

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

2018 2017
Exposicidon maxima
Valor en libros de cuentas por cobrar 139,451,027 138,452,880
Financiamientos por cobrar
Niveles de riesgo
Rango 1 - Nomual o no PPD 134,908,511 128,426,304
Rango 2- IPPD 7,745,069 8,278,452
Rango 3 -2PPD 4,637,710 4,397,635
Rango 4 - 3PPD 3,950,125 3,772,830
Rango 5-4PPD 4,071,968 3,952,528
Rango 6 - 5PPD 3,747,519 3,914,308
Rango 7- 6 PPD y mis 3,276,182 2,826,394
Total 162,337,084 155,568,511
Provision para pérdidas crediticias (22,886,057} (17.115,631)
139,451,027 138,452,880

e
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
{Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, L_td.)

Notas a los estados financieros consolidados

por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(En dolares de EE.UU.)

Riesgo de tipo de interés

La siguiente tabla resume la exposicion de la Compaiia al riesgo de tasa de interés. Esto incluye los saldos de
los instrumentos financieros de la Compaiiia al 31 de diciembre, clasificados por el mas reciente entre el plazo
contractual o la fecha de vencimiento. Los préstamos por cobrar financieras son todos préstamos a tasa fija a
costo amortizado y no se ven directamente afectados por los cambios en las tasas de interés del mercado.

Activos

Efectivo y equivakente de efecino

Préstamos por cobrar compaiiias relbicwoandas
Cuentas por cobrar de compafis rehewnadas
Otros acinvos

Total activos

Pusivos
Prestamos

Prestamos por pagar de compaiias rekicionadas

Otros pasnos
Total pasivos
Posicion neta

Acumulacién

Actives

Efecino y equaakente de eflective

Prestamos por cobrar

Préstamos por cobrar de companas relicionadas
Cuenlas por cobwar de compadias releionaths
Otros acinos

Totol activos

Pasivos
Cuentas por pagar
FMrestamos por pagar de contpaims relacionadas

Cuentas por pagar de compaizs relowonadas
Taotal pasivos
Posicién neta

Acumaulacion

2018
En En mas
En un dos afioa a de Sin
Corricnie Ao cinco aiios cinco aiios intenis Total
3o - - - - 3077010
- 1475333 103386202 32580202 - 139,451,027
450241 - - 49,463 767 - 49,916,008
- - - - 14,337,184 14337184
3,527.251 1473333 105,386,292 82051969 14,337,184 206,781 229
- 23,000,000 - - - 25,000,000
5436712 - - 110,681,122 - 116,117,834
- - - - 10.043.683 10,143 683
5,436,712 25,000,000 - 110.681,122 10,143,683 150,748,517
(1.509.461) 123,524 467) 105,386,292 (28.113,153) 4,193,501 56032712
{1,909461) (25433928} 79952364 51,839211 56032,712
2017
tn cn mas
Eaun dos o de Sin inlerés
Corriente Afio cinco afios cneo afias Total
3551617 - - - - 5551617
- 1L573.417 111092936 25.786,527 - 138,452,880
& - - 08,595 753 - 68,595 754
1080834 - - . - 1.080.834
= & - - 151639 451639
6632451 [,573417 111.092.936 O,3B2I8( 451,639 2140532724
413200 - - - - 413200
- - 108487061 - - 108,487 061
9376295 - - - - 9576295
9, 789495 - 108,487,061 - - 118,276,556
{3.157.044) 1573417 2605875 581281 +£51.63 05,856,168
{3.157,04) {1.583.627) 1022248 95,404,529 95,856,168
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
{Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2018

(En délares de EE.UU.)

Riespo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como el riesgo de que la Compafiia tenga dificultades para obtener fondos para
cumplir con sus compromisos y obligaciones a tiempo. La Administracion monitorea periédicamente la
disponibilidad de fondos liquidos dado que la Compaiiia estd expuesta a los desembolsos diarios de préstamos.

L.a Compaiiia estd regulada por la Compaiiia central que, entre otras cosas, requiere el mantenimiento de ciertos

saldos de liquidez.

La siguiente tabla resume el saldo al 31 de diciembre:

Aclivos

Efzetno v equnakente de efectivo

Présiamos por cobrar compaiiias relacioandas
Cuentas por cobrar de companias relacionadas

Total activos

I"asivos
Préstamos por pagar de compaiiias relacionadas
Otros pasnos

Tatal pasivos
Posicién neta

Acumulacitn

Attivos

Efectrvo y equnakenie & clecino

Préstamos por cobrar

Prestamos por cobrar de compaas rebcunadas
Cuenias por cobrar de compafits rebconadss
Otros nctvos

Total actives

I'asivos

Cuentas por pagar

Prestamos por pagar de compaiins relaconadas
Cuentas por pagar de compafas relacionadas
Totul pasivos

Posicién neta

Acumulacidn

2018
En En mas
Enun dos vfhos o de Sin
Corricnle afio citco afos cinco aiios inlerés Total
3077010 - - - - 3077010
- 1475533 105,386,292 323892012 - 139451027
430,241 - - 49,463,767 - 19,916,008
3321 1475533 105,386,292 82051969 - 192 444 043
5436712 - - 110,168,122 - 115,604,834
10,143,683 - - - - 10,143 683
15,380,395 - - 110.168.122 - 123,748 517
{12053, 144) 1475333 105386292 [28,113,133) - 66,605,528
(12.053,144) (10377611) 91,808,681 66,695,528 66,693 528
2007
En
Enun dos afins a En mas de Hin
Corriente aiin cihco ados cinco aios e rés Tote)
5551617 - - - - 5551617
- 1373417 111092936 215786527 - 138452 820
- - - 68,595,754 - 68,595,754
1,080,834 - - - - 080,834
B 5 - - 451,639 451,639
6,632,451 1,573.417 111,092,936 G382 2RI 451639 214132724
413,200 - - - - 413,200
&5 - 108,187,061 - - 108,487,061
9376295 - - - - 9.376,295
9.780.495 - 108,487,061 - - 118.276.5506
{3.157.044) 1.573.417 2605875 NJSZ&I 451.639 95 856,168
(3157049 {1,583,627) 1022248 95404.529 95,856,168
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Financiera El Sol, 8.A. y subsidiaria
{Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Notas a los estados financieros consolidados
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En délares de EE.UU.)

14, Compromisos y contigencias

Contratos de arrendamiento - La Compaiia celebré diversos contratos de arrendamiento operativo no
cancelables para sus instalaciones de oficinas y puntos de venta, con plazos de 5 afios. La mayoria de los
contratos de arrendamiento requiere que la Compaiia pague los impuestos de propiedad, seguros y otros costos
directos de las propiedades arrendadas.

Los compromisos minimos del arrendamiento bajo todos los contrates de alquiler vigentes al 31 de diciembre
2018 son los siguientes:

2019 775913
2020 648864
2021 443,552
2022 333,919
Despucs 138,795

Total 2.363.043

El gasto total de alquiler asciende aproximadamente a $1,590,435 (2017: $1,473,552). Durante el aiio, otros
gastos incurridos relacionados no recurrentes con el alquiler fueron de $169,919 (2017: $159,515).

Litigio

La Compaiiia esta involucrada en litigios en el curso normal de los negocios. La Administracién considera que
la resolucién final de dichos litigios no tendrd un efecto material adverso en los resultados de las operaciones o
la situacion financiera de la Compaiiia.

15. Eventos subsccuentes

La Compaiiia ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2018, para evaluar la necesidad de un
posible reconocimiento o revelacion en estos estados financieros consolidados. Tales eventos fueron evaluados
hasta el 30 de abril de 2019, la fecha en que estos estados financieros consolidados estaban disponibles para
emitirse. En base a esta evaluacion, la Compaiiia ha determinado que no ocurrieron eventos posteriores que
requieran reconocimiento o revelacion en estos estados financieros consolidados.

16. Aprobacién de estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por la
Administracion y autorizados para su emision el 30 de abril de 2019,

* ¥ ok ok ¥ ¥
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria Anexo 1
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Gastos generales y administrativos
por el aiio terminado el 3 de diciembre de 2018
{En doélares de EE.UU.)

2018 2017

Salarios y olras remuneraciones 9,518,307 8,577,035
Prestaciones laborales 1,212,662 1,092,544
Compensacidn 600,287 573,919
Beneficios de empleados 478,847 422 870
Alguileres 1,760,345 1,633,067
Luz, agua, teléfono, flete y correo 394,317 404,288
Limpieza 283,390 261,523
Depreciacion 259,064 202,681
Seguridad 218,964 195,688
Cargos por servicios 11,638,707 11,271,753
Equipo de cémputo 1,072,614 1,033,095
Gestion de cobros 997,182 870,043
Impuestos 087 044 561,699
Comunicacién 979,690 831,628
Cuotas obrero patronal 865,747 804,399
Publicidad 683,562 792,664
Viajes 529,068 531,542
Miscelaneos 704,993 557,354
Cargos bancarios 433,640 452,866
Utiles de oficina 432,006 361,749
Recursos humanos 382,102 386,414
Servicios profesionales 302,091 175,703
Reparacién y mantenimiento 232,227 249,045
Costos diferidos de originacion de préstamos (1.438.304) (1.548.094)
Total 33.548,552 30,695,473
Véase el informe de los auditores independientes que se acompaiia, @,{f‘
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Anexo 2

Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Detalle del efectivo y depdsitos en bancos
por el aio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En délares de EE.UU.}

Caja menuda 19,500

Bancos:

Cuentas corrientes 3,057,510
Total de bancos 3,057,510

Total del efectivo y depdsitos en bancos 3,077,010

Veéase el informe de los auditores independientes que se acompana. M
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Financiers E) Sol, S.A. ¥ subdisinria
(Entidad 100% subsidiorio de CTFG Holdings, Lud |

Detalle del saldo y mavimicnto e I cartery crediticia
por eb nfio terminade ol 31 de diciembre de 2018
(En dolares de BEUU )

Aneao 3

Saldo de In cartern

amos por cubrar de consumo

Movimiente e L carters en el sile
Namero de
Nimero de Salda e In Sueldo de los Yede b présiamos Montu nete nonde bruafo Intereses Comision de Maze
oblipucidn intereses chriesn storpneos prestudo prevado corgados promedio
58,425 160,819,521 7.0535,705 100 35.830 117,808,801 279,211,435 161,102,632 5,914,116 58 meses

Vense el mfonne de los auditores independientes que se scompaita
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Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria
(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Ltd.)

Detalle de cuentas malas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En ddlares de EE.UU))

Anexo §

Préstamos personales

Vease el informe de los auditores independientes que se acompaiia.
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Anexo 10
Financiera El Sol, S.A. y subsidiaria

(Entidad 100% subsidiaria de CFG Holdings, Lid.)

Detalle del movimiento de automévil, mobiliarivs, equipos v mejoras, y a depreciacién
por ¢l aiio terminado ¢l 31 de diciembre de 2018
(En dolares de EE.ULJ)

218 Equipo de oficina Mobiliario y

¥ computo Enscres Mejoras Automoviles Total
Cuosto
Saldo al 31 de diciembre de 2017 1,167,999 1,223 212 2.567.435 22,995 4,981,641
Adiciones 239.407 157.175 633.894 - 1.030.476
Saldo al 31 de diciembre de 2018 1.407.406 1,380,387 3,201,329 22,995 6.012.117
Depreciacion acumulada
Saldo al 31 de dictembre de 2017 (760.718) (943.660) (1.861,054) (18.524) (3.583.956)
Gasto de depreciacion del afio (125.003) {49.869) (259,064} (4471 (438.407)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 (885.721} (993,529) (2,120.118) {22.995) (4.022,363)
31 de diciembre de 2018 526.685 386.858 1,081,211 - 1,989,754

Vease ol informe de los auditores independientes que se acompaila.
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Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Comité No 28/2019
Informe con EEFF auditades a diciembre de 2018 Fecha de comité: 10 de mayo de 2019
Perindicidad de actualizacion: semestral Sector Financiero/Panama

Equipo de Andlisis

Giancarlo Rocco lotanda Montuoni (507) 203-1474
grocco@ratingsper com imontuor iNgsper com
"HISTORIAL DE GALIFICAGIONES

Fecha de informacion diz-19
\Fecha de comité X : bt ; 10/05/2019
Programa de Bonos Corporativos Rotalivo PAA+
Perspectiva Estable

ﬂ;niﬂcado de la clasificacién
Categoria A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion son adecuados, sin embargo, en
periodos de bajas en la aclividad economica los riesgos son mayores y mas variables.

Con el propdsito de diferenciar las cafificaciones domesticas de las intemacionales. se ha agregado (PA) & Ia calificacidn para indicar que se refiere sdlo a
emisores/emnisiones de caricler domestica & efectuarse en el mercado panamefio. Eslas calegorizaciones podrdn ser complamentadas si corespondiese,
mediante los signos (+/-} mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacion alcanzada entre las categorias AA y B.

La informacién empleada en ta presente clasificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e infegridad de fa misma,
porlo que na nos hacemas responsables par algun emor « omisién por el use de dicha informacion. La clasificacién otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacién sobre el esgo involucrado y una opinidn sobre la calidad crediticia, v Ia misma no implica recomendacion para comprar, vender o maniener
un valor, ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente
clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por olras sctividades de la Clasificadora.

El presente informe se encuenlra publicado en la pagina web de PCR (hifp www rafingspcr comfinfarmes-pais himil, donde se puede consuftar
adicionaimente documentos como e! codige de conducta, I metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

La calificacidn se sustenta en el crecimiento de la cartera crediticia y apropiados niveles de liquidez, lo que incidié en una
utilidad neta positiva. Asimismo, |a Financiera cuenta con una sélida operacion interna reflejandose en su crecimiento y
de esta manera cumple con sus obligaciones financieras. Adicionalmente, Financiera El Sol. S.A. cuenta con el respaldo
del grupo Caribbean Financial Group (CFG}), el cual cuenta con cuarenta afios de experiencia.

Perspectiva

Estable

Resumen Ejecutivo

+ Crecimiento y calidad de la cartera: A finales de diciembre de 2018, la carlera de créditos neta de Financiera
el Sol, 5.A. se ubico en B/. 139.5 millones, presentando un crecimiento interanual de 1%, en parte, debido a Ia
estrategia de la financiera de abrir 15 locales express. Asimismo, del total de la cartera, ningtin crédito supera el
0.01% del total de los préstamos por cobrar con un promedio de B/. 3,120 en el 2018. Cabe destacar que, del
total de los préstamos otorgados, el 12.1% {B/.19.7 millones) tienen dos ¢ mas meses de atraso, mientras que
el 6.8% (8/. 11.1 millones) tienen cuatro o mas meses de atraso. Adicionalmente, el 48.2% de los préstamos son
pagados en las agencias, mientras que el 51.8% son por estrategia descontados en las planillas de las personas
automaticamente.

¢ Reduccion en la Rentabilidad: A diciembre de 2018 la utilidad nela se situd en BY. 2 millones como resultado
de un incremento sobre los gastos financieros en B/, 5.7 millones. Lo anterior se tradujo en una reduccién en los
indicadores de rentabilidad situdndose en ROA y ROE de: 1.0% y 3.5% respectivamente, por debajo de lo
incurrido el periodo anterior (diciembre 2017: ROA: 2.1% y ROE: 4.8%).

* Respaldo del grupo: Financiera El Sol, S.A. pertenece al grupo de Caribbean Financial Group (CFG o la

“Holding”), la cual fue adquirida en el 2018 en su totalidad por un consorcio liderado por BayBoston Managers.
BayBoston es el patrocinador de un grupo de inversores que incluyen, pero no se limila a Insigneo Financial
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Group, the Elias Group, Victory Park Capilal, Amzak Capital y M&A Capital. Algunas de las entidades
operacionales de CFG cuentan con 40 afos de existencia, siendo la mas antigua la entidad de Sint Maarten, y
teniendo la de Financiera El Sol aproximadamente 34 afios de existencia. CFG actualmente opera en mas de 80
ubicaciones a través de Panama y el Caribe.

« Buenas practicas de responsabilidad social empresarial: Financiera El Sol, S.A. cuenta con dos programas
de responsabilidad social corporativa. El primero, Deportes con Amor, provee ayuda a las escuelas con recursos
dedicados a los deportes para que estos sean incluidas en los programas de educacién. Este evento se celebra
anualmente en todos los palses donde tiene presencia la empresa. El segundo, Beca Universitaria, se enfoca
en ayudar a estudiantes seleccionados cubriendo todos sus gastos educativos.

Metodologia utilizada _ :
La opinién contenida en el informe se ha basado en Ia aplicacion de la metodologia para Clasificacion de Bancos e
Instituciones Financieras vigente del Manual de Clasificacion de Riesgo aprobado por el Comité de Metodologias con
fecha 09 de noviembre 2017. Asimismo, se usé la metodologia para Clasificacién de riesgo de instrumentos de deuda de
corto, mediano y fargo plazo, acciones preferentes y emisores aprobado por el Comité de Metodologlas con fecha 08 de
noviembre de 2017

Informacion utilizada para la clasificacién _

= Informacion financiera: Estados Financieros auditados de diciembre 2015 a diciembre 2018.

« Riesgo Crediticio: Detalle de la cartera, concenbracién, valuacion y detalle de cartera vencida.

+ Riesgo de Mercado: Detalle de inversiones y disponibilidades.

¢ Riesgo de Liguidez: Estructura de financiamiento, modalidad de los depdsitos, detalle de principales depositantes y
detalle de emisiones.

¢ Riesgo de Solvencia: Reporte de capitalizaciones y solvencia.

¢ Riesgo Operativo: Informe de Prevencion de Blanqueo de Capitales.

Contexto Econdmico

A diciembre de 2018, el crecimiento proyectade de América Latina y el Carbe segun lo indicado por el Fondo Monetario
Internacional era de 2%. Por su lado, el crecimiento en la aclividad econémica en Panama se ubica en 3.7%, inferior a lo
proyectado en junio 2018 por el Fondo Monetario internacional (4.3%), y a la variacion registrada en el mismo periodo de 2017
{5.4%). A pesar de la disminucion del ritmo de crecimiento en la economia panamefia, esta continGa siendo una de las mas
dinamicas de la region; la desaceleracion se presentd en los sectores claves de la econcmia especialmente la construccion,
afectada por la huelga que el sector mantuvo en los meses de abril y mayo del 2018. El comportamiento de la economia lo
determinaron principalmente las actividades del Canal, el transporte, la mineria y 1as telecomunicaciones. Mientras que la tasa
de desempleo se incrementé marginalmente en 0.2% producto del bajo dinamismo anleriorments mencionado por la economia
en este periodo.

En Panama, el saldo de la deuda publica total a diciembre de 2018 ascendio a $ 25.687 millones que representé un aumento
del 9.9% en comparacién al 2017 (US$ 23.374 millones). El alza en la deuda ptblica se refleja como el producto de la
aceleracion en la ejecucién presupuestaria con el fin de amparar los niveles de decrecimiento en economia panamena. La
deuda pUblica externa para el cierre del afio 2018 representd el 79% del total de la deuda publica, en tanto que la deuda piblica
interna el 21%: comparado con el cieme del afo 2017, que representaron el 81% y 19% respectivamente. Panama maneja
una politica monetaria al par con e! délar, no obstanle, el alza internacional de los precios del combustible y los comestibles,
registraron una inflacién de 0.2 puntos porcentuales mayor a la registrado en 2017.

Por su parte, las exportaciones FOB (libre a bordo) de Panama en el afio 2018 reflejaron un crecimiento de 1.9 %,
principalmente por el incremento en la exportacién de desechos de acero, cobre y aluminio {19%), harina y aceile de pescado
{22%}, madera {13.5%) y banano (5.2%), contramestado por la caida en las exportaciones de pescado y camardn, que
disminuyeron 15% y 20% respectivamente. Las importaciones CIF {costo, seguro y flete) tuvieron un crecimiento interanual
de 4% (U$13 233 millones), principalmente por el incremento de los bienes de consumo (9.2%), manteniendo una balanza
comercial negativa. Panama cuenta con una calificacion de riesgo soberano en BBB con perspectiva Pasitiva para Standard
& Poor's a raiz del consisiente crecimiento econémico experimentado medido a través de la formulacian de politicas scberanas
efectivas, el mangjo fiscal reciente, las acciones tomadas para mejorar 1a transparencia y la creciente supervision del sistema
financiero.

Analisis de la institucién

Resefna

Financiera El Sol, S.A. es una sociedad anénima debidamente constiluida de conformidad con las leyes de la Reptblica

de Panama, seguin consta la Escritura Publica No.7419 del 13 de julio de 1985, de la Notaria primera del circuito de
Panama, inscrita al Folio 152468 de la seccién Mercantil del Registro Pdblico de Panamd. La Compaiiia se dedica
principalmente a olorgar créditos personales sin garantia en la Republica de Panama, aulorizada para ejercer la actividad
financiera mediante la licencia de Empresa Financiera otorgada por la Direccion de Empresas Financieras del Ministerio

de Comercio e Industrias mediante la resolucion No. 15 del 24 de septiembre de 1985 y esta registrada conforme a la Ley

No. 42 de 23 de julio de 2001, segan enmienda. Esta ubicada en la Republica de Panama, con ofictnas administrativas.Oy/,

en Via Espana y Calle 52, Edificio Avesa, local 3, Planta Baja, Ciudad de Panama.
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El emisor es un sujeto obligade de conformidad con lo dispuesto en la ley 23 del 27 de abril de 2015 que adopla medidas
para prevenir el Blanqueo de capitales, el financiamiento del terrorismo y el financiamiento de la proliferacion de armas
de deslruccién masiva, supervisado por la Superintendencia de Bancos de la Reptiblica de Panamé y la Direccién General
de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e industnas en lo que respecta a su operacién come financiera.

Financiera el Sol S.A. forma parte del grupo financiero internacional Caribbean Financial Group {CFG o la “Holding")
dedicada principalmente al financiamiento de consumo a través de préstamos personales en Panama y el Caribe. CFG
cuenla con operaciones en Panama, Trinidad & Tobago, Aruba, Curacao, Saint Maarten, Bonaire y Puerto Rico. Su casa
Matriz se encuentra ubicada en San Juan, Puerto Rico con oficina Corporativa en Aveniura, FL. La Compaiiia mantiene
transacciones significativas con paries relacionadas, que estan sustancialmente dirigidas y autorizadas por la Holding.

El emisor es una subsidiaria 100% propiedad de CFG Holdings Ltd., una sociedad organizada de conformidad con las
leyes de las Islas Caiman. CFG Holdings Ltd., es a su vez, una subsidiaria 100% propiedad de CFG Partners Holdings
L.P., una sociedad de responsabilidad limitada organizada de conformidad con las leyes del Estado de Delaware de los
Estados Unidos de América. A su vez, CFG Partners Holdings L.P. es subsidiaria 100% propiedad de CFG Parners L.P,
una sociedad organizada de conformidad con las leyes de las Islas Caiman. Asimismo, el emisor cuenta con dos
subsidiarias: CFG Investments Panama SRL y E! Sol Call Center.

Gobferno Corporativo

El capital autorizado de Financiera El Sol, S.A. es de US$ 500,000 dividido en 50,000 acciones comunes con valor nominal
de US$ 10 cada una. Para la fecha de andlisis el emisor emitié 15,000 acciones comunes con un valor de $10 cada una,
totaimente pagas y en propiedad de CFG Holdings Lid. Por su parte, el emisor no cuenta con acciones en tesoreria ni
mantiene valores en circulacion consistentes en derechos de suscripcion ni convertibles,

Accionlstas ; Participacion
CFG Holdings, Lid, 100.00%
Tatal 100.00%

Fuenle, Financiera el Sdl. S.A. / Elaboraclén: PCR

Directorio Financiera Ei Sol, S.A.

Nombre Cargo Junta Directiva Cargo Ejecutivo

Concepcion M. de Grimaldo Presidente/Director Gerente de Pais Panama

Jose Gonazalez Tesorero / Subsecretaric / Direclor

Oridl Segama Director

Dalys Trujillo Director Directora def Departamento de Andlisis de Crédito
Anget Guerra Secretario Director del Departamento de Cobros

Laura Tirado Subsecretario

Fuente: Financiera ¢ Sol, S.A. / Elaboracion: PCR

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL FINANCIERA EL SOL, S.A.

Conzhita Geimalda
Gerente de Pais

Talyz Trupiio
Angel Guerra | Director dé fa Unidad
Directer of Cobros 1 Centralizada ee Analisis de
Credio

276G empleados 401 empleados
Unsdad Certrlirada de Cobros ~
09

< 5 Unidad Centralizada de Analisis
il S de Crecito — 37 emplasdat

Soperte- 13
Aetuperatién - 67 B

Fuente: Finandiera & Sol, 5.A. { Elaboracién: PCR
Responsabilidad Social Empresarial
Financiera El Sol, 5.A. cuenta con dos programas de responsabilidad social corporativa. El primero, Deportes con Amor,
provee ayuda a las escuelas con recursos dedicados a los deportes para que estos sean incluidos en los programas da—/{\
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aducacitn. Esle evento se celebra anuatmente en todos los paises donde tiene presencia la empresa. El segundo, Beca
Universitaria, se enfoca en ayudar a estudiantes seleccionados cubriendo todos sus gastos educativos.

Grupo Econdémice

Financiera El Sol, S.A. perlenece al grupo de Caribbean Financial Group {CFG), la cual fue adquirida en el 2018 en su
totalidad por un consorcio liderado por BayBoston Managers. BayBoston es el patrocinador de un grupo de inversores
que incluyen, pero no se limitan a Insigneo Financial Group, the Elias Group, Victory Park Capital, Amzak Capital y M&A
Capital. CFG cuenta con 40 afios de experiencia y actualmente opera en mas de 90 ubicacicnes a través de Panama y el
Caribe.

CFG emilié recientemente su préstamo nimero 1 millén, prestando alrededor de US$ 3,000 millones en los dltimos doce
afios. Adicionalmente, a diciembre 2018 cuenta una cartera bruta de $430 millones y con 132 miles de clientes alrededor
de sus 93 ubicaciones, con un préstamo promedio de US$ 3,256 a un plazo promedio de 55 meses y un interés promedio
de 36%. Cabe mencionar que el 73% de estos préstamas estan emitidos en délares o en monedas que estan a la par con

el dolar.
GRUPO ECONGMICO

Canbbvean [
Group Ine (Brbeesarc}

CFGinvestments Limited issuer securitized notes {Cayman} {orphanj

Fuente: Finanoera el 54, 5.A. [ Elaboracidn. PCR

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Financiera el Sol, S.A. se dedica principalmente a olorgar crédilos de consumo en el rango de $500 hasta $15.75 miles.
Su misién es simplificar &l proceso en la otorgacion de préstamos para agilizarlo y hacerlo mas accesible. Asimismo, en
el 2018, Financiera el Sol, S.A. abrid 15 locales nuevos express, de los cuales 2 son stand alone y 13 estan dentro de una
gran cadena de supermercados local en la Republica de Panama. Adicionaimente, los nuevos locales express han
generado nuevas aplicaciones, por lo que los nitmeros de préstamos han incrementado.

Estrategias corporativas

La estrategia de Financiera E) Sol, S.A. es satisfacer las necesidades de liquidez de su base de clientes, operando como
el prestamista de la comunidad localizado en ubicaciones convenientes. A corto plazo, Financiera El Sol, 5.A. tiene como
estrategia continuar abriendo nuevos locales express y recaplurar clientes que han repagado su préstamo anterior por
medio del reenfoque en las campanas de ventas y telemarketing. Asimismo, planean mejorar su sistema en linea para la
solicitud de préstamos para maximizar el potencial de este. De igual manera, se espera incrementar su base de clientes
pensionados del gobierno y clientes que estén justo por debajo de la edad de calificacion de pensién. Por su parte, para
los clientes de perfil alto, se les estara ofreciendo un nuevo producto que les permilira ablener préstamos de montos mas

grandes. A largo plazo, Financiera EL Sol $.A. espera y tiene como estrategia ser la principal opcion en la concesion de(!},/-.
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prestamos personales de consumo, teniendo mayor penetracion en los mercados que opera y accesibilidad a sus clientes
mediante sus localizaciones convenientes.

Productos

La principal actividad del Emisor es el otorgamiento de facilidades crediticias de consumo bajo la modalidad de préstamos
sin colateral o garantia con y sin descuento directo, la cual constituye su principal activo. Para la fecha de analisis el 61.9%
de los préstamos se conceniraron en la Capital de fa Replblica de Panama y el restante {38.9%) se ubicé en el interior
del pais.

Posicidn competitiva

La compaiita se diferencia de su competencia a través del otorgamiento de préstamos de consumo sin ningun colateral,
mientras que otras compaiiias solicitan algun tipo de garantia para oblener un préstamo. Asimismo, la papeleria necesaria
para la solicitud de un préstamo es basica. Adicionalmente, la solicitud del financiamiento es rapida, por lo que los clientes
pueden obtener el dinero solicitado el mismo dia si entregan la papeleria completa. De igual manera, no existen
penalidades por pagar el préstamo antes de la fecha establecida y la cantidad del préstamo, asi como las mensualidades
para su repago son de acuerdo a un analisis de la capacidad y habilidad de repago del cliente.

Adicionalmente, Financiera El Sol, S.A. ocupa la primera posicidn con mayor nimero de activos, pasivos y patrimonio
entre las instituciones financieras no bancarias dedicadas al otorgamiento de préstamos personales y que actualmente
se encuenliran emitiendo en la Bolsa de Valores de Panama, totalizando B/. 206.8 millones, B/. 150.7 millones y B/. 56.0
millones respectivamente.

Andlisis Cuantitativo Activos y Pasivos

Activos

A la fecha de analisis, los activos de Financiera El Sal, $.A, totalizaron en B/. 206.8 millones, presentando un decremento
interanual de B/. 15.7 millones (-7.1%), como resultado de una disminucién en los préstamos por cobrar a las relacionadas
en B/. 19.8 miliones (-28.4%) debido a una amortizacion extraordinaria de capital a un préstamo existente por parte de las
relacionadas. No obstante, se aprecid un incremento en el rubro de préstamos por cobrar neto en B/. 998 miles (+0.7%)
y un aumento en el impueslo sobre la renta pagado por anticipado por B/. 2.9 millones (1.8 veces).

Cabe mencionar que los préstamos por cobrar neto de provisiones representan el 67.4% ds) total de los activos,
registrando un aumento en 0.7% en comparacién al mismo periodo al afio anterior (diciembre 2017: B/, 138.4 millones).
El resto de los activos, se compusieron por préstamos por cobrar & las relacionadas (24.1%), efectivo (1.5%),
disponibilidades restringidas (0.5%), mobiliario y equipo {1%), impuesto sobre la renta diferido (2.8%), impuesto sobre la
renta prepagado (2.2%), y en menor proporcion por otros activos (0.4%).

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS

250,000
200,000
150,000
e |
100,000
50,000 ] 1
1]
dic-14 dic.-15 dic.-18 dic-17 dic.-18
= Crédios financieros por cobrar BPré por cobrar ionad,
Electivo = Disponitklidades restingidas

#impuesto sobre Ia renta diferide B Otros Activos

Fuente: Finandera El Sol, S A /Elaboraclén: PCR

Pasivos

A la fecha de andlisis, los pasivos de Financiera El Sol, S.A. totalizaron B/, 150.7 millones, presentanda un aumento
interanual del 19.9%, principalmente por la adquisicién de un préstamo bancario por un monto de B/. 25 millones el cual
representd el 16.6% de los pasivos totales. Asimismo, el 73.1% (B/. 110.2 millones) de los pasivos totales pertenecen a
los préstamos por pagar a las relacionadas, los cuales registraron un incremento interanual de 1.5% (B/. 1.7 millones),
derivado del incremento en la deuda por pagar. El resto de los pasivos se compuso por primas de seguros por pagar
{3.3%), cuentas por pagar a las relacionadas (3.6%) y en menor instancia por otros pasivas {2.9%) y cuentas por pagar
{0.5%).
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COMPOSICION DE LOS PASIVOS
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Fuente: Financiera El Sol, $.A JElaboraclén. PCR

Patrimonio

A la fecha de analisis, el patrimonio de Financiera El Sol, S.A. se situd en B/.56 millones, presentando un decrecimiento
interanua! de B/. 40.7 millones (-42.1%) derivado de la disminucidn de las utilidades retenidas en B/. 40.7 millones (-
57.7%) como resultado de un pago de dividendos por B/.40 millones, causado por el aporte de la financiera para la
adquisicion de CFG Holdings. Asimismo, el patimonio se compuso de capital adicional pagado en 50.3%, utilidades
retenidas en 49 4% y acciones comunes en 0.3%.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO
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Fuente: Financiera El Sol, S A fElaboracién: PCR

Riesgos Financieros

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito de Financiera El Sol, S.A. es manejada y monitoreado por el departamento riesgo de crédito de CFG,
El departamenta maneja y monitorea loda la informacion de riesgo de crédito a través del rastreo de métricas en la carlera
de préstamos por pals, incluyendo tipo de cliente, tipo de préstamos, fuente de pago, cualquier cambio en la fuente de
pago, grado y antighedad. Asimismo, el departamento manliene una base de datos historica y herramientas de analisis
de datos que proveen informacién detallada y rendimiento de la cartera que asegura &l acceso rapido a la informacion
para facilitar la toma de decisiones por parte de los gerentes.

Para la fecha de andlisis los principales ingresos de la financiera provinieron de los intereses generados por el negocio
de préstamos personales. Cabe mencionar que el Emisor no presenta clientes que representen mas del 0.1% de sus
ingresos. Adicionalmente, Financiera El Sol, S.A. no olorga préstamos a personas juridicas sean o no extranjeras, ni
naturales sin residencia permanente.

Calidad de |a cartera

La cartera de préstamos bruta de la empresa se encuentra constituida con 58.4 miles de préstamos, distribuidos a lo largo

de la Republica de Panama con un total de B/, 160.8 millones, donde el 57% de la carlera se situo principalmente en
préstamos a personas con empresas privadas como patrono (B/. 91.3 millones), e! 24% por personas trabajando en el
gobiermnao, las personas pensionadas reflejan el 13% y el restante de financiamientos representan 6%. Cabe destacar que,

del total de los préstamos otorgados, el 12.1% (B/.19.7 millones) tienen dos 0 mas meses de atraso, mientras que el 6.8%

(B/. 11.1 millones) tienen cuatro o mas meses de atraso. 09’./{‘
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CREDITOS DE CONSUMO A DICIEMBRE 2018
Canlidad de préstamos .~ Monto en $US (miles)

kd

Empresa Privada 35,064 91,342 57%
Gobiemo 13,304 38,807 24%
Pensionados 5,435 20,525 13%
Otros 2610 6,287 4%
independiente 782 3210 2%
Asalariados 228 649 0%
Total 58,423 180,820 100%

Fuente. Financiera €l Sol, S.A

Cabe resaltar que todos los préstamos son de consumo y estos son otorgados a personas naturales, por lo que la
financiera no otorga préstamos a empresas ni hipotecarios. Asimismo, de los 58.4 mil préstamos otorgados, ninguno
supera el 0.01% del total de los préstamos por cobrar. Adicionalmente, el 48.2% de los préstamos son pagados en las
sucursales, mientras que el 51.8% son descontados en las planillas de las personas automéaticamente.

Riesgo de Liquidez

Financiera el Sol, 5.A. miliga el riesgo de liquidez a través de varios métodos de financiamiento. Principalmente tienen un
préstamo revolvente con CFG Investment Limited por $114.7 millones, en el cual CFG Investment Panama S.R.L, una
relacionada de fines especiales, actiia como el deudor. Asimismo, cuentan con un crédito de $25 millones con Frival Bank.
Esta emision de bonos va a mejorar la estructura de financiacién de Financiera el Sol, S.A. a través de la diversificacion
y tiempos de vencimientos mas prolongados. Adicionalmente, Financiera El Sol cuenta con el apoyo financiero de la
Holding, cual cuenta con el acceso a una Linea de Crédito Revolvente por hasta US$ 60 millones olorgada por Pacific
Western Bank y Banco Popular de Puerto Rico.

Riesgo de Mercado

Financiera El Sol, S.A. incurre en riesgo de mercado a través de las fluctuaciones y variaciones por posiciones abiertas
en las tasas de interés, moneda y acciones, los cuales estan expuestos a movimiento de mercado generales, especificos
y a cambios en el nivel de volatilidad de las tasas o precios de mercado, margen de crédito, las tasas de cambio de
monedas y los precios de las acciones. La financiera no esta expuesta al riesgo de tipo de cambio ya que tanto sus
operaciones como la de sus relacionadas se realizan en délares estadounidense o en balboas y estas dos monedas tienen
un tipe de cambio fijo del uno por uno, Sin embargo, la financiera se encuentra expuesta al riesgo de tasa de interés ya
que fluctuaciones pueden afectar al margen neto del emisor. Asimismo, la tasa de inlerés puede afectar el financiamiento
de la empresa ya que las emisicnes pueden ser fijas y/o variables, la cual puede ser un factor de riesgo antes posibles
fluctuaciones, afectando su situacion financiera.

Riesgo Operativo

La Financiera cuenta con sistemas de informacién ubicados en la nube de IBM, pero estan manejados por el departamento
de informatica e informacion. La financiera tiene un plan de recuperacion de informacion en caso de algin desastre, los
cuales incluyen huracanes, otros eventos climaticos y fallas tecnolégicas. Adicionalmente, la compania realiza pruebas
de recuperacion de informacion de forma anual para asegurar que |2 operacion del negocio sea sostenible en el evento
de una falla en los servidores de IBM,

Prevencién de Lavado de Activos

Financiera El Sol, S.A. cuenta con diversos métodos para mitigar el riesgo operative. Cuentan con un manual de
Prevencién de Blanqueo de Capitales, Financiamiento del Terrorismo y Financiamiento de la Proliferacion de Amas de
Destruccion Masiva, el cual instruye a los empleados en el acluar ante un posible caso de blanqueo de capilales,
financiamiento de terrorismo o financiamiento de armas de destruccidn masiva.

Riesgo de Solvencia

A diciembre 2018, el patrimonio de Financiera El Sol, S.A. lotalizé en B/. 56 millones, reflejando un decrecimiento
interanual de 42.1%, debido a una disminucion en las utilidades retenidas en B/. 40.7 millones (-59.5%) como resultado
de un pago de dividendos causado por el aporie de la financiera para la adquisicion de CFG Holdings. Como
consecuencia, el endeudamiento patrimonial se ubicé en 2.7 veces, ubicandose por encima del indicador presenlado a
diciembre 2017 (1.3 veces), lo que evidencié un aumento en la proporcién del endeudamiento de [a entidad, resultado de
menor patrimonio {-42.1%) y mayor pasivo (+19.9%). Ademads, el indicador de solvencia (pasivo/activo) registré un valor

de 73% (diciembre 2017: 57%). M
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente. Finandera El Sol, S A /Elaboracidn PCR

Resultados Financieros

A la fecha de andlisis, los ingresos financieros de Financiera El Sol, S.A. totalizaron B/. 62.9 millones, registrando un
crecimiento interanual de B/. 2.9 millones (+4.9%) producto de los mayores ingresos por intereses (+4.9%). Por su parte,
los gastos financieros se ubicaron en B/. 12.9 millones, presentando un incremento de B. 5.7 millones (+80.1%) en
relacién con mismo periodo al afio anterior, principalmente por el aumento de los gastos por intereses. Lo que incidié en
una dasmejora en €l margen financiero bruto en B/.2.7 millones (5.2 puntos porcentuales).

RESULTADOS FINANCIEROS
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Ingrasas Financieros s Gastos Financieros
e Margen Financiero Beuto
Fuente Fi a Bl Sol, 5 A /Elab ién. PCR

Lo anterior derivé en una reduccién de la utilidad neta en B/. 2.6 millones {-57.3%), como resultado de una disminucion
en el margen financiero bruto en B. 2.7 millones (-5.2%), aunado a un incremento en los gastos administrativos en 8/. 2.8
millones {+9.3%). Asimismo, el margen neto si situd en 3.1%, disminuyendo 4.5 puntos porcentuales interanualmente.

Indicadores de Rentabilidad

A diciembre de 2018, el indicador de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de la Financiera El Sol, S.A. se ubicd en
3.5%, registrando un decremenlo interanual en 1.2 puntos porcentuales, producto de la disminucién en el margen neto en
adicion de las ulilidades retenidas (-59.5%) lo que causé que el patrimonio total presentara una disminucion de 42.1%.
Por su parte, el ROA si situé en 1.0%, con una disminucién de 1.1 puntos porcentuales, comparado con diciembre 2017
{2.1%), producto de la disminucion en el margen neto en adicidn a la disminucion de los préstamos por cobrar a las
relacionadas (-28.4%), lo que se tradujo en una disminucion en los activos totales en 7.1%.

INDICADORES DE RENTARBILIDAD
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Fuesnte: Financiera Ef Sol, S.A /Elaboracién. PCR (}9’,.(:
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Instrumentos Calificados

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos definido mediante el Prospecto Informativo Preliminar a la Superintendencia
del Mercado de Valores, hasta por un monto de Cincuenta Millones de Délares de Estados Unidos de América {US$
50,000,000}, dividido en multiples series, determinadas por el Emisor, con un plazo de diez (10) afios. A continuacién, se
detalla las principales caracteristicas de la Emisién:

Caracteristicas
Emisor: Financiera El Sol, S.A.
Instrumento: Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Moneda: Délares de Estados Unidos de América (US$)
Monto autorizado: US$ 50,000,000.00

Los Bonos podrén ser emitidos en miltiples Series, segin las necesidades del
Emisor y sujeto a las condiciones del mercado, medisnte un suplemento al
Series: Prospecto Informativo que serd nolificado a la Superintendencia de Mercado de
Valores y la Bolsa de Valores de Panama, con no menos de tres Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva.
Los Bonos serdn emitidos en forma global, rotativa, nominativa, registrada y sin
cupones, en denominaciones de US$1,000 ¥ sus multiplos.
Para cada Serie, la Fecha de Oferta Respecliva serd la fecha a partir de la cual se
ofreceran en venta los Bonos de cada una de las Series.
Para cada una de las Series de bonos que se trate, el Emisor determinara la Fecha
. de Vencimiento medianle un suplemento al Prospecto Informativo, que serd
Fecha de vencimiento: notificado con no menos de tres {3) Dias Habiles antes de la Fecha ::l]e Oferta
Respectiva.
Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién y
hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anlicipada. La Tasa de Interés serd
fijada por el Emisor mediante un suplemenio al Prospecto Informativo, que serd
notificado a la Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de
Panamd, con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva.
Los intereses serdn calculados apficando 1a Tasa de Interés respectiva al Saldo
insoluto del Bono correspondiente, multiplicando la suma resultante por el nomero
de dias calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo
de interés, pero excluyendo la Fecha de Pago en que termina diche Periodo de
Interés, dividido entre 360 y redondeando a la cantidad resultante al centavo mas
Pago de intereses: carcano. Para cada una de las series de Bonos de que se trale, el Emisor
determinara la periodicidad del pago de intereses, |a cual podra ser mensual,
bimensual, tnmestral, semestral o anual mediante un suplemento al Prospecto
informativo, que sera notificado a la Superintendencia del Mercado de Calores y &
la Bolsa de Valores de Panama, con no menos de tres (3) Dias hibiles antes de la
fecha de Oferta Respectiva.
Para cada una de las Series, el valos nominal de cada Bono o el saldo insolulo a
capital de los Bonos, segin comresponda, se pagara en la forma y frecuencia que e
Emisor determine, pudiendo ser pagados, a opcidn del Emisor, mediante un solo
page a capita! en su respectiva Fecha de Vencimiento, o mediante amontizaciones
a capital, cuyos pagos a capital podran ser realizados con la frecuencia que
establezca e Emisor para cada Serie, ya sea mediante pagos menstuales,
trimestrales, semestrales o anuales. Debera ser informade mediante un suplemento
el Prospecto Informativo con no menos de tres Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva, que sera notificado a la Superinlendencia del Mercado de
Valcres y a la Bolsa de Valores,
Para cada una de las Series, el Emisor podra establecer si los Bonos de la Serie
carrespondiente pedran ser objeto de redencidn anlicipada o no. En caso de que el
Emisor determine gue los Bonos de una Serie pueden ser objeto de redencidn
anticipada, el Emisor podré realizar redenciones anticipadas, parciales o totales, a
opcién del Emisor, segin se establezca en e) suplemento al Prospecio Informativo
de la Serie respectiva.
Fuente de pago: Flujos provenientes de la operacién de la financiera.
Los Bonos podran ser garantizados o no por un Fideicomiso de Garantia. El Emisar
determinara, segun sus necesidades y sujelo a las condiciones del mercado, si
alguna de las Series estard garantizada o no. La informacién sobre las garantias, en
caso de haberas, de cualquiera de las Series, serd remitida por el Emisor a la
Superintendencia del Mercade de Valores con el Suplemento al Prospecto
Infenmativo con un plazo suficientemente amplio para que el mismo sea analizado ¥
Garantias y respaldo: aprobado por esta Superintendencia, Luego de contar con la respectiva aprobacién
y aulorizacion ¢! Emisor podrd Ofertar la Serie Garantizada respectiva. La
documentacion debera detallar todos los puntos solicitados por el Texte Unico del
Acuerde No. 2-10, seccion Garantia,
Para las Series garantizadas a las que no cuenten con garantia en Emisor notificara
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama
con no menos de tres (3 dias) dias habiles antes de la oferta respectiva,
Los fondos producto de la colocacian de los Bonos tendran los usos definidos en la
descripcion de cada Setie. Los fondos seran utilizados de farma individual o en
corjunto para los siguientes usos: (i) amortizacién de obligaciones financieras, (ii}
inversiones de capital y (i) recursos liquidos para capital de trabajo.

Forma y denominacién de los bonos:

Fecha de oferta:

Tasa de interés:

Pago de capital:

Redencidn Anticipada:

Usa de los fondos:

Agente de Pago, Registro y Tranferencia: Prival Bank, S.A.
Casa de valores y puesto de bolsa: Prival Securities, S.A.
Central de custodia: Central Latinoamericana de Valores, S.A. {LatinClear) -

Fuente: Financiera E) Sol, 5 A/Elaboracién PCR

www.ratingsper.com Pagina 9 de 11



Pago de capital

Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono o el saldo insoluto a capital de los Bonos, segun corresponda,
se pagara en la forma y frecuencia que el Emisor determine, pudiendo ser pagados, a opcion del Emisor, mediante un
solo pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento, o mediante amortizaciones a capital, cuyos pagos a capital
podran ser realizados con |a frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie, ya sea mediante pagos menstruales,
trimestrales, semestrales o anuales. Debera ser informado mediante un suplemento el Prospecto Informativo con ne
menos de tres Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, que serd notificado a la Superintendencia de!
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores,

Garantias y respaldos

Los Bonos podran ser garantizados o no por un Fideicomiso de Garantia. EI Emisor determinara, segun sus necesidades
y sujeto a las condiciones del mercado, si alguna de las Series eslara garantizada o no. Lainformacion sobre las garantias,
en caso de haberlas, de cualquiera de las Series, sera remitida por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valares con el Suplemento al Prospecto Informativo con un plazo suficientemente amplio para que el mismo sea analizado
y aprobado por esta Superintendencia. Luego de contar con la respectiva aprobacién y autonzacion e! Emisor podra
Ofertar la Serie Garantizada respectiva. La documentacién debera detallar todos los puntos solicitados por el Texto unico
del Acuerdo No. 2-10, seccion Garantia.

Para las Series garantizadas a las que no cuenlen con garantia en Emisor notificara a la Superintendencia del Mercado

de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama con no menos de tres (3 dias) dias hébiles antes de |a oferta respectiva.

Uso de los fondos

Los fondos producto de la colocacion de Bonos tendran usos definidos en la descnpcidn de cada Serie. Los fondos seran
utilizados de forma individual o en conjunto para los siguientes usos: (i} amortizacidn de obligaciones financieras, {i)
inversiones de capital y (i} recursos liquidos para capital de trabajo.
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Hals g Lagners g B3 e L + 3 . i B 1 » I:
Activos 117,966 125,048 144,060 222,523 206,781
Efectivo 1,543 1,230 2065 5552 3,077
Disponibilidades restringidas 696 843 a1 1.002 1,136
Créditos financieros por cobrar 112,465 115,570 131,470 138,453 139,451
Mobiliario, equipo y mejoras a locales amendados 149 572 876 1,398 1,990
Impuesto sobre la renta diferido 2,862 3.221 3610 4,383 57122
Impuesto sobre la renta prepagado 0 o} 1} 1618 4 560
Cuentas por cobrar relacionadas 1} [ 0 +.081 0
Préstamos por cobrar relacionadas 0 3,200 1472 68,596 49,916
| Otros activos 240 412 657 461 930
Paslvos 42,046 41,873 48,425 125,777 150,749
Préstamos por pagar 0 0 0 i 25,000
Préstamos por pagar relacionadas 35,640 34,140 34,140 108 487 110,168
Primas de seguros por pagar 1,173 795 2,874 3,689 5,001
Cuentas por pagar 289 295 299 413 T4
Cuenta por pagar a la relacionada 2,091 2,989 6,589 9,376 5436
Impuesto sobre la renta por pagar 129 467 1,046 1] o
Olros pasivos 2,725 3188 3.478 3,811 4,429
Patrimanio 75,910 83,175 92,634 96,746 56,033
Acciones Comunes 150 150 150 180 150
Capital adicional pagado 28,193 28,193 28,193 28,193 28,193
| Wilidades retenidas 47,567 54,832 64,262 68,403 27,680
Pasivo + Patrimonio 117,956 125048 141,060 222,523 206,781 |

[Estado da Resultados (an miles de Br)

Ingresos Financieros 47,078 48,639 : 54,262 60,006 62,935
| Ingresos por intereses 47,078 48,639 54,262 60,006 62,835 |
Gastos Financleros 6,855 5,767 5,532 7,153 12,880
Gaslos por intereses 5,855 5757 5532 7.152 12,880
P&Iamn Financiero Bruto 41,223 42,882 48,730 52,853 50,065
Otros ingresos 15 ; 49 17 21 25
| Gast 31,362 32,667 35,384 46,598 46,942
Provisiones para pérdidas credilicias 10,006 11,115 11,619 15,902 13,393
Gastos administrativos i 21,345 21,453 23,765 30,695 33,549
Utilidad Antes de Impuestos 9,886 10,363 13,363 6,276 3,138
'_Imleslos 2,601 2,752 3,520 1,670 1,171
Utildiad Neta 7,286 7.611 9,833 4,606 1,967

www.ratingspcr.com

Fuente: Financiera El Sol, S A./Etaboracidn: PCR

o

Pagina 11 de 11






	documento 1.pdf (p.1-76)
	documento 2.pdf (p.77-128)
	documento 3.pdf (p.129-140)

