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EMISOR GSM FINANCIAL GROUP, INC.
RESOLUCION NO. SMV 325-17 DE 22 DE JUNIO DE 2017
MODIFICADO POR RESOLUCION No. 279-20 DE 26 DE JUNIO DE 2020
BONOS CORPORATIVOS - US$ 50,000,000.00
PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS HASTA 15 ANOS

SERIE B
HASTA UN MONTO DE US$ 6,600,000.00
Y VENCIMIENTO A 8 ANOS

El emisor es una sociedad an6nima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panamé
constituida mediante Escritura Pablica Nimero 11899 de 10 de agosto de 2007, de la Notaria Cuarta del Circuito de Panama, inscrita
a Ficha 580422, Documento Redi No. 1192049 de la Seccién de Micropelicula del Registro Publico el 22 de agosto de 2007, con
domicilio en Calle 50, Corregimiento de San Francisco, Edificio P.H. Torre Global, piso 23, oficina 2301, teléfono 398-9303, fax
214-8594, Ciudad de Panama.

TERMINOS Y CONDICIONES DEL SUPLEMENTO No.2 / Serie B
El Emisor, GSM FINANCIAL GROUP, INC., expide este Suplemento con los términos y condiciones especificos de la Serie B del

Programa Rotativo de Bonos Corporativos, segin Prospecto Informativo de la Oferta Publica autorizada mediante Resolucion No.
SMV 325-17 de 22 de junio de 2017 y su modificacion mediante Resolucidon No. 279-20 de 26 de junio de 2020:

Serie: B
Monto: US$ 6,600,000.00 (seis millones seiscientos mil délares moneda legal de los Estados Unidos de América)
Tasa de Interés: -Tasa anual de 8% hasta el 31 de marzo de 2020;

-Periodo de gracia - sin pago de interés desde el 1 de abril de 2020 hasta el 31 de marzo de 2021;
-Tasa anual de 3% a partir del 1 de abril de 2021 hasta el 31 de diciembre de 2021;

-Tasa anual de 4% a partir del 1 de enero de 2022 hasta el 31 de diciembre de 2022;

-Tasa anual de 5% a partir del 1 de enero de 2023 hasta el 31 de diciembre 2023;

-Tasa anual 6% desde el 1 de enero de 2024 hasta el 31 de diciembre de 2024;

-Tasa anual de 8% desde el 1 de enero de 2025 hasta el 31 de diciembre de 2025.

- Tasa adicional (prima) a la fecha de vencimiento o a la fecha de redencién, que correspondera
al ocho por ciento (8%) anual del valor de los bonos, menos el monto efectivamente pagado en
concepto de interés sobre los bonos por cada afio, a partir del 1 de abril de 2020 hasta la fecha
de vencimiento o hasta la fecha de redencion.

Base de Calculo: La base para el calculo de intereses sera dias calendarios/360

Plazo: 8afios

Fecha de Oferta: 15 de septiembre de 2017

Fecha de la Emision: A partir del 20 de septiembre de 2017, y seguin se vayan suscribiendo los bonos corporativos hasta la total
suscripcion por el respectivo monto de la Serie.

Fecha de Vencimiento: 31 de diciembre de 2025

Pago de Intereses: Los intereses de la Serie B seran pagaderos trimestralmente, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o

hasta su Redencién Anticipada. Las fechas de pago seran 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y
31 de diciembre, con un periodo de gracia sin pago de intereses que correré a partir del segundo trimestre
del periodo 2020 al 31 de marzo de 2021.
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Pago de Capital: El valor nominal de cada Bono se pagara mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de
Vencimiento, 31 de diciembre de 2025, o fecha de Redencién Anticipada.

Impresién del Suplemento: 26 de junio de 2020

Redencién Anticipada: Estos bonos podran ser redimidos anticipadamente, a la par, total o parcialmente luego del del primer afio,
en cualquier momento coincidiendo con el pago de intereses a opcion del Emisor.

Garantias: A la fecha de este Suplemento al prospecto informativo, la Emisién no cuenta con garantias.

Uso de los Fondos: Los fondos recaudados con la venta de los bonos corporativos de la Serie B de la emisién seran invertidos

en el sector de la educacion privada, aportando via deuda recursos para la construccién, equipamiento
y desarrollo del plantel académico Academia Integral San Lucas. El producto de los bonos se ira aplicando
a medida que se vayan suscribiendo

Calificacion de Riesgo: A la fecha de este Suplemento no se cuenta con Calificacion de Riesgo.

ARGEL Is\l;lggCESCA AMEGLIO ORTEGA

Presidente / Representante Legal
C.1.P. 8.710.2102

FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION Y DE LA SERIE B
(actualizado al 31 de marzo de 2023)

FACTORES DE LA OFERTA

- Riesgo de Uso de Fondos: El emisor, a la fecha de oferta este Prospecto Informativo, solamente habia determinado el uso
de los fondos por un monto de US$6,600,000.00, con unremanente sin determinar por US$43,400,000.00, que
representaba aproximadamente el 87% de los fondos netos de la venta de los Bonos. A la fecha el Emisor tiene determinado el uso
de los fondos por un monto de US$ 26,600,000.00, quedando un remanente sin determinar por el orden de US$ 23,400,000.00, que
representa el 46.8% de los fondos netos de la venta de los Bonos. El Emisor no ha determinado el resto de las alternativas de inversion,
ni su orden de prioridad, por lo tanto, un mal uso de los recursos producto a esta emision pone en riesgo el retorno de los recursos
financieros aportados por tenedores de Bonos o inversionistas

- Riesgo de Programa Rotativo Indefinido: La Emisidn no cuenta con una fecha de vencimiento para el programa rotativo
de bonos, por tanto, el mismo queda abierto de manera indefinida.

- Riesgo por Ausencia de Garantias: Todos los Bonos Corporativos a la fecha de autorizacion del registro de esta emision y
de este Prospecto Informativo no cuentan con ningln tipo de garantia real para el pago de capital e intereses de los bonos. Como se
detalla en el acdpite G. Garantias, de la seccién III. “DESCRIPCION DE LA OFERTA”, el Emisor podré constituir garantias en la
medida que se efectlen las operaciones que constituyen sus actividades de negocio, contempladas en el uso de los fondos, con
posterioridad a la captacion de los fondos, aspecto que seria comunicado por el Emisor a la SMV, mediante suplemento al Prospecto
Informativo, y que debera ser previamente aprobado por la SMV.

En la eventualidad de que los flujos disponibles sean insuficientes para responder a las obligaciones frente a los Tenedores Registrados
de los Bonos, de contar con Series que incluyan Fideicomisos de Garantia, el Fiduciario debera ejecutar, vender y liquidar los Bienes
Fideicomitidos que sean necesarios liquidar, ya sea mediante proceso judicial o extrajudicial, en los términos, la formay al precio que
estime comercialmente razonables dadas las circunstancias del caso y la necesidad de disponer de dichos activos en el menor tiempo
posible; el Fiduciario entregara el producto de la venta, liquidacion y ejecucidn de los bienes, asi como el efectivo que tenga en su
poder, al Agente de Pago, Registro y Transferencia Externo para que éste aplique dichos fondos a favor de los Tenedores Registrados,
luego de cubrir los siguientes gastos: (1) Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; (2) Gastos y honorarios del
Fiduciario y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado o considere que sera necesario pagar para el cumplimiento del
Fideicomiso de Garantia; (3) Las sumas que se adeuden al Agente de Pago, Registro y Transferencia cuando el mismo sea un agente
externo designado y no el Emisor; (4) Para pagar los intereses de los Bonos de cada de la(s) Serie(s) correspondiente(s), a pro rata,
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hasta donde alcance para todos los Tenedores Registrados, y; (5) Para pagar el capital de los Bonos de la(s) Serie(s) correspondiente(s),
a pro rata, hasta donde alcance a todos los Tenedores Registrados. En el evento de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia
sea el Emisor, el fiduciario podra cancelar directamente cada uno de los gastos sefialados, en el orden de prelacién indicada.

- Riesgo por Ausencia de Fondos de Amortizacion: Todos los bonos corporativos a la fecha de autorizacion del registro de
esta Emision y de este Prospecto Informativo no cuentan con un fondo de Amortizacion. Los fondos para el repago de los Bonos
provendran de los recursos generales del Emisor.

- Riesgo de Cumplimiento a Corto Plazo: A corto plazo, de darse las exigencias de obligaciones adquiridas, asi como el
pago de capital y de intereses de los bonos de la presente emisién, EI Emisor podria no cumplir el pago de capital e intereses de los
bonos, ya que no posee activos liquidos que le permitan hacer frente a sus obligaciones.

- Riesgo de Prelacion: El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se
tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en casos de quiebra o concurso de acreedores.
En caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisién no
tendria prelacion sobre las deudas que pudieran contraer el Emisor en el desarrollo de sus negocios.

- Riesgo por Prelacion en el Pago de Intereses y Capital de las Series Garantizadas: Aquellos Bonos que no estén
garantizados estaran subordinados al repago de capital y pago de intereses de aquellos Bonos que si llegasen a contar con garantias
para el repago de capital y pago de intereses de los mismos.

- Riesgos de Perdidas: Para afrontar pérdidas, en caso de haberlas, el Emisor utilizara sus activos liquidos disponibles.

- Riesgo de la Ausencia de Calificacion: Esta emisién no cuenta con una calificacion de riesgo que proporcione al
inversionista una opinidn actualizada relativa al riesgo y a la capacidad de pago estimada de la emision.

- Riesgo de la Ausencia de Licencia de Empresa Financiera: La fuente principal de los ingresos del Emisor consiste en
intereses, dividendos o ganancias de capital producto de sus inversiones en negocios estables y/o incipientes con el objetivo de generar
valor o por via de facilidades de crédito de manera no habitual, por lo cual no se encuentra supervisada ni regulada por la Direccién
de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de Panama.

- Riesgo de Renovacién de Contratos de Arrendamiento: Como ha sido detallado en el uso de fondos de esta emision,
dependiendo de la serie, la misma puede contemplar la inversién en negocios de bienes inmuebles con el propdsito de obtener ingresos
via el arrendamiento de los mismos. No existe garantia de que los contratos de arrendamiento seran renovados en su fecha de
expiracion, ni con que los términos y condiciones a la renovacion serdn similares a los actuales. Si a su respectivo vencimiento los
contratos no son renovados o reemplazados en términos y condiciones similares a los actuales se podria afectar la capacidad del
Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos.

- Riesgo de Disminucion General de Precios de las Propiedades: Una disminucion importante de los precios de alquiler de
propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago de la Emisién.

- Riesgo de Repago de Capital: El pago del capital de los Bonos a su vencimiento no provendra de un fondo especifico, y se
efectuara con los activos liquidos del Emisor o con fondos producto de un nuevo financiamiento. Considerando que la principal fuente
de ingresos del Emisor consiste en intereses, dividendos o ganancias de capital producto de sus inversiones en negocios estables y/o
incipientes o por via de facilidades de crédito no habituales que generan intereses, existe la posibilidad de que el Emisor no cuente
con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emision o que no pueda obtener un refinanciamiento del capital de los
Bonos.

- Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia: Como ha sido indicado en lo anterior la(s) Serie(s) de esta emision podran
contar con un Fideicomiso de Garantia a favor de sus Tenedores Registrados. Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una
disminucion en su valor de mercado y por consiguiente su valor de realizacion podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago
relacionadas con la Emision.

- Riesgo de Redencién Anticipada: EI Emisor podra, a su entera discrecién, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo
a lo establecido en el acdpite 7. “Redencion Anticipada”, de la Seccion “IIl. DESCRIPCION DE LA OFERTA” de este Prospecto y
con base en los términos de los Bonos. Esto implica que, si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés
vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emisidn, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos,
en cuyo caso los Tenedores podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior, aunque la redencién se realice a un
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sobreprecio. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva a cabo una
redencion anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria verse afectado negativamente.

- Riesgo de Tasa de Interés: Los Bonos podran devengar una tasa fija hasta su vencimiento, por tanto, si las tasas de interés
aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emision, el inversionista
perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir una tasa de interés superior.

- Riesgo por falta de profundidad en el mercado secundario: Debido a la falta de un mercado de valores secundario liquido
en la Republica de Panama, los inversionistas que adquieran los Bonos pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender los
Bonos antes de su Fecha de Vencimiento hasta la fecha en la cual el capital del Bono fuese pagado en su totalidad.

- Riesgo por Vencimiento Anticipado: La presente emision conlleva ciertos Eventos de Vencimiento Anticipado, que en
caso de que se suscite algunos de ellos, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de Plazo Vencido la
presente emision, tal como se describe en el acdpite 8. “Causales de Vencimiento Anticipado”, de la Seccién la IlI. “DESCRIPCION
DE LA OFERTA” de este Prospecto Informativo.

- Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer: El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las obligaciones
de Hacer o de las Obligaciones de No Hacer descritas en los numerales 14y 15 de la Seccion III.A. “DETALLES DE LA OFERTA”
del Prospecto Informativo de la presente Emision, siempre que se encuentren contempladas dentro de los Causales de Vencimiento
Anticipado y Eventos de Incumplimientos detallados en e/ numeral 8 de la Seccion III.A. “DETALLES DE LA OFERTA”, y no sean
subsanados dentro de los plazos sefialados, podra dar lugar a que se declare el vencimiento anticipado de los bonos y se exija al
Emisor el pago inmediato de capital e intereses de los Bonos, de tal forma que todos y cada uno de los Bonos de la(s) respectiva(s)
Serie(s) seran una obligacion vencida, lo cual afecta directamente la solvencia del Emisor y por tanto la posibilidad de recuperacion
del Capital e Intereses por parte de los inversionistas.

- Responsabilidad limitada: El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andénimas de la Republica de Panama
establece que los accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta
de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que hacer frente a
la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacion.

- Riesgo de Partes Relacionadas: EL Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emision sera el propio Emisor, y
servicios relacionados con el giro del negocio son brindados por partes relacionadas, en especial el desarrollo del presente prospecto,
en sus aspectos financieros y legales. Son partes relacionadas todos los Directores del Emisor, Argelis Francesca Ameglio Ortega,
Presidenta y propietaria efectiva del Emisor, y a su vez directora del agente estructurador de la presente emisién, Quantum Consulting,
Inc.; y Adela del Carmen Lépez Mufioz, Secretaria y Hernando Antonio Chiari Ortega, Tesorero, ambos directivos del Emisor y a su
vez abogados de la firma forense de la presente emisién, Lopez, Morales y Chiari Abogados y propietarios efectivos del Emisor. De
igual forma, el Emisor invierte en oportunidades de negocios productivos dirigidos, administrados y/o de propiedad de partes
relacionadas. Ver Seccion VIII. Partes Relacionadas, Vinculos Afiliaciones.

A la fecha del presente prospecto, el Emisor tiene proyectados $6.6 millones de délares para su inversién en un negocio incipiente de
partes relacionadas en el sector de la Educacion, por medio del que se desarrolla y administrard un plantel educativo (Academia
Integral San Lucas), en cual fungen como Director - Tesorero el sefior Hernando Antonio Chiari Ortega y como Suscriptora Adela del
Carmen Lo6pez Mufioz, ambos a su vez Director - Tesorero y Director - Secretario, respectivamente, en GSM Financial Group, Inc.

- Riesgo de Propiedad del Colateral: Como ha sido detallado en el uso de fondos de esta emision, dependiendo de la serie,
la misma puede contemplar la inversién en negocios de bienes inmuebles y podra contar con un Fideicomiso de Garantia que contenga
los Bienes Inmuebles respectivos que no sean necesariamente propiedad directa del Emisor. Por tanto, el Emisor no controla
directamente estos Bienes Inmuebles, sus contratos de arrendamiento, mantenimiento, arrendatarios, entre otros.

- Riesgo de Limitacion de la Oferta: Salvo las expresadas en el presente prospecto informativo, el Emisor no tiene ninguna
limitacion para dar en garantia, hipotecar o vender sus activos, recomprar acciones o disminuir su capital.

- Riesgo por Incremento de Comisién de Venta: El Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comision a
pagar por la distribucion y negociacion de los valores.

- Riesgo de Modificacién de Términos y Condiciones: EI Emisor podra modificar en cualquier momento los términos y
condiciones de esta Emision, segin se detalla en el acapite 12. “Modificaciones de Términos y Condiciones”, de la Seccion I1I.
DESCRIPCION DE LA OFERTA del presente prospecto. Una modificacion de los términos y condiciones de la oferta puede afectar
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adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. En el caso de una modificacion a los términos y condiciones
de los Bonos que requieren la aprobacion previa de los Tenedores Registrados de acuerdo con lo contemplado en el acapite 12.
“Modificaciones de Términos y Condiciones”, de la Seccién III. DESCRIPCION DE LA OFERTA del Prospecto, se requeriré el voto
favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que representen por lo menos el sesenta y seis por ciento (66%) del saldo insoluto
de capital adeudado a los Tenedores Registrados de los Bonos de cada serie, y se deberan aplicar las normas adoptadas por la SMV
para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la SMV.

- Riesgo asociado al no listar la presente Emision en una Bolsa de Valores: EI Emisor ha tomado la decision de no listar
la presente Emisidn en una Bolsa de Valores, por lo anterior los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos causaran un
impuesto sobre la renta de cinco por ciento (5%) el cual sera retenido en la fuente por el Agente de Pago.

- Riesgo de Tratamiento Fiscal: EI Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los
intereses devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacién de los Bonos ya que la eliminacién o
modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales.

- Riesgo de los mercados de capitales: El Emisor dependera del mercado de capitales nacional (emisidn de titulos valores)
tanto para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja, como para invertir en potenciales empresas listadas. Asimismo, el
Emisor dependera de los mercados de capitales internacionales en el caso de efectuar inversiones potenciales en empresas listadas.
Condiciones adversas, ya sea por la inestabilidad politica en Panama, por condiciones propias del mercado financiero panamefio, o
por reveses geopoliticos y econdmicos a nivel mundial, o por desmejoras en la situacion financiera del Emisor, podrian dificultar la
obtencidn de nuevos financiamientos, nuevas inversiones y desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

FACTORES DEL EMISOR

- Riesgo Administrativo de las Fuentes de Ingresos: La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en intereses,
dividendos o ganancias de capital producto de sus inversiones en negocios estables y/o incipientes con el objetivo de generar valor.
Por lo anterior, el Emisor depende directamente del desempefio de estas inversiones para generar los recursos suficientes para hacerle
frente a sus compromisos de los tenedores registrados de la presente Emision de Bonos con relacion al pago de intereses y capital.

- Riesgo General del Emisor: EI Emisor no cuenta con operaciones adicionales que pudieran representar otra fuente de
repago. EI Emisor tampoco forma parte de un grupo que respalde econdmicamente. Las empresas relacionadas pueden compartir
accionistas en comudn con el Emisor, pero no consolidan financieramente sus operaciones. Los resultados futuros del Emisor y su
capacidad de repago de intereses y capital dependeradn de una administracion eficaz de las inversiones y margenes. Condiciones
adversas, causadas ya sea por inestabilidad politica en Panam4 o a nivel internacional, por condiciones propias de los mercados
financieros o las respectivas industrias, o por desmejoras en la situacion financiera del Emisor, podrian dificultar la obtencion de
recursos y desmejorar la capacidad de crecimiento y generacion de utilidades del Emisor y, por tanto, la capacidad de cumplir con sus
obligaciones de repago de intereses y capital de los inversionistas. Muchos de los clientes potenciales del emisor pueden ser
considerados no sujeto a crédito por el analisis tradicional de las otras entidades financieras del plazo.

- Riesgos de Perdidas: Dependiendo del entorno econémico y de los aspectos operativos, administrativos y financieros de
gestion del emisor en el curso de su actividad de negocio, puede ser que el Emisor genere pérdidas para un periodo contable especifico.
Para afrontar pérdidas, en caso de haberlas, el Emisor utilizara sus activos liquidos disponibles.

- Riesgo de Alto Endeudamiento: La relacion de Emisién / Total de patrimonio del Emisor al 31 de diciembre de 2023 es de
sesenta y seis y sesenta y tres centésimas (66.63) veces.

Al 31 de diciembre de 2023, el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total de pasivos / total patrimonio) es
de cuarenta 'y cuatro y dieciocho centésimas (44.18) veces.

ACTIVOS B/.33,906,597.28
PASIVO B/.33,156,165.32
CAPITAL B/.750,431.96
# veces
Nivel de endeudamiento (Deuda/Capital) 44.18
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De colocarse la totalidad de los bonos del presente programa hasta por el monto de US$50,000,000.00, el apalancamiento financiero
del emisor (calculado en términos de total de pasivos / total patrimonio) al 31 de diciembre de 2023 fuese de ciento diez y ochenta un
centésimas (110.81) veces.

ACTIVOS B/.65,738,597.28

PASIVO B/.64,988,165.32

CAPITAL B/.750,431.96
# veces

Nivel de endeudamiento (Deuda/Capital) 86.60

Como es conocido, el Emisor mantiene un primer programa de bonos corporativos hasta por un monto de US$ 50,000,000.00,
autorizado mediante Resolucién No. CNV- 24-2009 de 26 de enero de 2009, con bonos en circulacién a la fecha por el orden de US$
6,500,000.00. Considerando que esta emisién fuese también colocada en su totalidad, la posicion financiera del Emisor quedaria de
la siguiente manera, afectando las cifras al cierre del 31 de Diciembre de 2023:

ACTIVOS B/.109,238,597.28

PASIVO B/.108,488,165.32

CAPITAL B/.750,431.96
# veces

Nivel de endeudamiento (Deuda/Capital) 144 .57

- Riesgo de Limitacién del Emisor: La presente emisién no pone al Emisor limitaciones ni restricciones financieras u
operativas; ni impone al Emisor limitaciones o restricciones para hipotecar, dar en prenda o de otra forma otorgar garantias sobre sus
bienes en beneficio de otros acreedores, ni para vender o disponer de sus activos, declarar dividendos o disminuir su capital.

- Riesgo de pasivo / capital pagado: La relacion de pasivos totales / capital pagado del Emisor al 31 de diciembre de 2023 es
de quinientos diez y nueve centésimas 510.09) veces. De colocarse el 100% de la Emision, la relacion pasivos totales / capital pagado
serfa de novecientos noventa y nueve y ochenta y dos centésimas (999.82) veces.

- Riesgo de indice de liquidez: La relacion de activos circulantes / pasivos circulantes del Emisor al 31 de diciembre de 2023
es de una con treinta y cuatro centésimas (1.34) veces. De colocarse el 100% de la Emision, la relacion activos circulantes / pasivos
circulantes seria de una con treinta y cuatro centésimas (1.34) veces.

Al 31 de diciembre de 2023, las cuentas por cobrar corresponden al 0.79% del total de activos y el Emisor carece de garantias y
provisiones. Por lo tanto, al ser un alto porcentaje los activos no corrientes, EI Emisor podria tener dificultades para respaldar
obligaciones en el corto plazo, puesto que se hace dificil garantizar al acreedor que se contara con el dinero suficiente para cubrir
dicha obligacion.

- Riesgo Base de Clientes: La capacidad de generar ingresos del Emisor depende de su habilidad de retener y aumentar su
base de clientes, lo cual pudiera tener efecto adverso en la rentabilidad de los negocios del Emisor y sus resultados operativos.

- Riesgo de Ausencia de Calificacion: Ni el Emisor ni la Emision cuentan con una calificacién de riesgo que brinde una
opinién independiente en cuanto a la calidad de la Emision o del Emisor.

- Riesgo de Repago de Capital: El pago del capital de los Bonos a su vencimiento no provendra de un fondo especifico, y se
efectuara con los activos liquidos del Emisor o con fondos producto de otros recursos de financieros por los que pueda optar en su
momento el Emisor. Considerando que la principal fuente de ingresos del Emisor consiste en inversiones que generan intereses, existe
la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital de la Emisién o que no pueda obtener
un refinanciamiento del capital de los Bonos.

- Riesgo de Suspension de Pago de Intereses: EI Emisor podréa suspender el pago de intereses sobre los Bonos y dichos
intereses no se acumularan durante dicho periodo de suspension, si, a) ocurre un Evento de Liquidacion o Insolvencia; o (b) el Emisor
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opta por suspender el pago y acumulacion de intereses de determinada(s) serie(s) por motivos extraordinarios de fuerza mayor o de
caso fortuito que afecten directamente al Emisor y/o las inversiones realizadas bajo los usos particulares de dicha(s) serie(s).

El Emisor tendra la obligacion de enviar notificacion previa a los Tenedores Registrados de cualquier Dia de Pago de Interés en la
que el Emisor no va a pagar intereses, e indicar las razones en que se esta basando a fin de determinar que no esta obligado a pagar
intereses sobre los Bonos. Sin embargo, cualquier falta del Emisor en el cumplimiento de sus obligaciones de informar a los Tenedores
Registrados de acuerdo a los términos aqui contenidos, no afectara el derecho que tiene el Emisor de suspender el pago y acumulacién
de intereses.

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

- Riesgo de Ausencia de Provisiones para Posibles Pérdidas en Inversiones: La Administracion de la empresa ha
considerado innecesario establecer una provision para posibles pérdidas en inversiones. Lo cual implica que de darse condiciones
adversas en el mercado que impacten la cartera de inversiones del Emisor, el mismo no contara con recursos suficientes para hacerle
frente a sus compromisos y obligaciones de pago durante periodos prolongados de tiempo, afectando la liquidez de la empresa.

- Riesgo de Emisiones en Circulacion: El Emisor mantiene una emision previa de Bonos Corporativos hasta por un monto
de US$ 50,000,000.00, debidamente autorizada mediante Resolucion CNV N° 24-09 de 26 de enero de 2009. Conforme a los estados
financieros al 31 de diciembre de 2023, bajo dicho programa de bonos se encuentran debidamente emitidos y en circulacion:

Serie Monto T.OF?I de la Tipo de Valor Resolucidn expedida Garantia Vencimiento Monto en
Emision por la SMV circulacion
Bonos Corporativos CNV 24-09 de
$50,000,000.00 (Rotativos) 26-01-2009 No 01/01/2026 $ 6,500,000.00

En la Segunda Emision de Bonos Corporativos hasta por un monto de US$50,000,000.00, correspondiente al presente prospecto, y
debidamente autorizada mediante Resolucién N° SMV 325-17 de 22 de julio de 2017, conforme a los estados financieros al 31 de
diciembre de 2023, se encuentran debidamente emitidos y en circulacion:

Monto Total de la Resolucion
Serie Emisic Tipo de Valor expedida por la Garantia Vencimiento Monto en circulacién
mision SMV
Bonos Corporativos SMV 325-17 de
$20,000,000.00 (Rotativos) 29-07-2017 No 08/10/2032 $ 17,000,000.00
Bonos Corporativos SMV 325-17 de
$ 6,600,000.00 (Rotativos) 29-07-2017 No 31/12/2025 $ 1,168,000.00

Adicionalmente, el Emisor tiene emitidos derechos de suscripcidn de bonos corporativos privados por el orden de US$5,546,000.00
y US$2,077,582.087 en inversiones en participacion conjunta (Joint Venture), que no forman parte de la oferta publica de valores
autorizada y registrada mediante Resolucion CNV N°24-09 de 26 de enero de 2009 y ni de la oferta publica de valores autorizada y
registrada mediante la Resolucion SMV N°325-17 de 22 de junio de 2017. Aquellos Bonos que no estén garantizados estaran
subordinados al repago de capital y pago de intereses de aquellos Bonos que si cuenten con una garantia para repago de capital y pago
de intereses de los mismos.

- Riesgo en Instrumentos Financieros: Los riesgos mas importantes que la gerencia considera a que estan expuestos los
instrumentos financieros activos y pasivos de la compafiia son los riesgos de crédito liquidez y de mercado. Los riesgos de mercado
incluyen riesgos de tasas de interés y de precios.

- Riesgo de Tasas de Interés y de Precios: Las operaciones estan sujetas al riesgo de fluctuacion de tasas de interés, dado
que los activos que devengan interés estan sujetos a la modificacion de las tasas de acuerdo a los contratos suscritos por las partes.

- Riesgo de Subordinacion al Pago de Capital e Intereses: A la fecha de colocacion de la presente oferta, el Emisor adn
cuente con una o varias de las Series de los Bonos emitidos y en circulacién de su primera emision y oferta publica autorizada mediante
la Resolucién CNV N° 24-09 de 26 de enero de 2009, que autoriza la emision de Bonos Corporativos por un monto de US$
50,000,000.00, por lo que el inversionista debe tomar en cuenta que el Emisor mantiene obligaciones que afectan directamente la
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solvencia y estructura financiera del Emisor, por tanto inciden en la capacidad de Pago de Capital e Intereses a los clientes
inversionistas y que aquellos Bonos que no estén garantizados estaran subordinados al repago de capital y pago de intereses de aquellos
Bonos que si llegasen a contar con una garantia para repago de capital y pago de intereses de los mismos. Adicionalmente, el Emisor
tiene emitidos derechos de suscripcion de bonos corporativos privados por el orden de US$5,546,000.00 y US$2,077,582.087 en
inversiones en participacion conjunta (Joint Venture), que no forman parte de la oferta publica de valores autorizada y registrada
mediante Resolucién CNV N°24-09 de 26 de enero de 2009 y menos de la oferta publica de valores autorizada y registrada mediante
la Resolucion SMV N°325-17 de 22 de junio de 2017.

- Riesgo de los Mercados de Capitales: EI Emisor dependera del mercado de capitales nacional (emisién de titulos valores)
tanto para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja, como para invertir en potenciales empresas. Condiciones adversas, ya
sea por la inestabilidad politica en Panama, por condiciones propias del mercado financiero panamefio, o por reveses geopoliticos y
econémicos a nivel mundial, o por desmejoras en la situacion financiera del Emisor, podrian dificultar la obtencion de nuevos
financiamientos, nuevas inversiones y desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

- Riesgo de Competencia de Mercado: ElI Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sistema financiero nacional.
Los clientes prospectos de EI Emisor son aquellos que no pueden ser del todo atendidos o satisfechos por el negocio natural de las
Empresas Financieras y Bancarias de Panama, entidades que por su operatividad llegan a tener considerables limitaciones a la hora
de proveer el servicio y los fondos necesarios que dichos clientes prospectos requieren para el desarrollo de sus actividades de negocio
y emprendimientos, y por ende se convierten en candidatos potenciales para la inversién por parte de EI Emisor. El mercado potencial
del emisor requiere el cargo de mayores tasas de interés sobre su inversién para compensar un mayor riesgo a ser asumido. El Emisor
se desenvuelve y se enfoca en este nicho de mercado para poder competir con el resto de los participantes en la industria. Este riesgo
de competencia podria impactar las utilidades del Emisor en el caso de que se reduzcan los margenes del mercado y de que exista una
competencia mas agresiva dentro del sector.

- Riesgo de Emprendimiento: Los resultados futuros del Emisor dependeran de la administracion eficiente de su cartera de
inversion y de los recursos con las que financia sus operaciones. El repago de los intereses y el capital de esta Emision depende de
los ingresos o flujos de caja administrados por el Emisor producto de dichas inversiones, por lo cual el inversionista debe de tener en
cuenta que el uso de los fondos recaudados con esta emision estan destinados en gran parte a hegocios incipientes y emprendimientos
(start up), aun en fase de creacion de su modelo de negocio y operatividad, pendiente de las aprobaciones de permisos y autorizaciones
correspondientes, sobre los cuales el Emisor no posee experiencia y que conllevan un alto riesgo.

- Riesgo por falta de experiencia en el desarrollo, administracion y construccién de instalaciones educativas: el emisor
no posee experiencia en desarrollo, administracion y construccion de instalacién académica. De darse condiciones adversas en el
proyecto y/o en el mercado que impacten dicha cartera de inversion del Emisor, el mismo no contara con recursos suficientes para
hacerle frente a sus compromisos y obligaciones de pago durante periodos prolongados de tiempo, afectando la liquidez de la empresa.

FACTORES DEL ENTORNO

- Riesgo de Politica Econdmica: Existen amenazas de caracter externo tales como inflacién, fluctuaciones de tasas de interés
y cambios en la politica econdmica nacional e internacional, entre otros, que pueden afectar de alguna manera el desempefio y la
capacidad financiera del Emisor.

De igual forma, otros factores de origen interno tales como la inestabilidad politica, también podrian incidir en un ambiente de menor
crecimiento de la inversion y del consumo privado y pablico. Cambios en la politica comercial, tributaria y laboral también pueden
incidir sobre las expectativas del sector privado de la economia, las cuales podrian afectar negativamente las operaciones del Emisor
ya que estan ligados al comportamiento de la economia nacional.

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panam4, los inversionistas que adquieran los
Bonos Corporativos detallados en el presente prospecto informativo pudieran verse limitados si necesitaran vender los mismos antes
de su periodo de vencimiento.

Diversas inversiones del Emisor estaran ubicadas principalmente en la Republica de Panama. En consecuencia, la condicion financiera
y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones bajo los Bonos, dependen
principalmente de las condiciones politicas y econdmicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.
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- Riesgo relacionado al tamafio de la economia: En el caso de las inversiones del Emisor ubicadas en Panama le fuerza a
considerar que la economia panameifia es "relativamente pequefia y no diversificada”, y esta concentrada en el sector servicios. Debido
a la pequefia dimensién y limitada diversificacion de la economia panamefia, cualquier evento que afectara adversamente la economia
panamefia podria tener un efecto negativo en el giro de negocio y desempefio de las inversiones del Emisor.

- Riesgo relacionado a la economia global: En el caso de las inversiones del Emisor fuera del territorio nacional le fuerza a
considerar la volatilidad de los mercados internacionales y las potenciales tendencias cambiantes de las economias que incidan en las
inversiones internacionales, cualquier evento que afectara adversamente dichas economias podrian tener un efecto negativo en el giro
de negocio y desempefio de las inversiones del Emisor.

- Riesgo politico: La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas,
monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha ejercido y continla ejerciendo influencia sobre varios aspectos que
afectan al sector privado, tales como la implementacion de un rigido codigo 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 econémicas, 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 dicho impacto en el abstracto. Por otro lado, el
Emisor no puede garantizar que el gobierno panamefio no intervendra en ciertos sectores de la economia panamefia, de manera que
afecte desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los
Bonos. Lo anterior se replica para el caso de las afectaciones que se puedan dar en aquellas economias relacionadas a las inversiones
internacionales que el Emisor pueda mantener tener.

- Riesgo de cambios en materia fiscal: La Ley 18 de 2006 (la "Ley 18"), introduce algunas regulaciones sobre el tratamiento
fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcion contenida en la Ley 1 de 1999
(la "Ley de Valores") que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se efectlie a través de una bolsa o mercado de valores
organizado, estan exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no se efectue a través de una bolsa
0 mercado de valores organizado, no gozaria de dicha exencién. A la fecha, la Ley 18 no ha sido regulada y, debido a que sus
disposiciones no excepttian de su ambito de aplicacion las enajenaciones de valores que se llevan a cabo fuera de Panama, no esta
claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a las enajenaciones de los Bonos realizadas fuera de Panama en transacciones que se
lleven a cabo fuera de una bolsa de valores 0 mercado organizado.

Adicionalmente, la Ley de Valores y su reforma a través de la Ley 8 del 15 de marzo del 2010 (la "Ley 8"), establecen que estaran
exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la
Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 270 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea
la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de valores de la Republica de Panama, en el caso de que la
colocacidon y enajenacion de la(s) Serie(s) de bonos no se gestione a través de una bolsa de valores o mercado organizado, los intereses
que se paguen a los tenedores de los bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%), el cual seré retenido en la
fuente por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 8 y la Ley 18 alcanzaran sus objetivos
0 que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales en el futuro para captar recursos adicionales. EI Emisor no garantiza que
el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generados de enajenaciones
de los Bonos, segun se describe en este documento, no sufrird cambios en el futuro.

FACTORES DE LA INDUSTRIA

- Riesgo por Competencia: El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sistema financiero nacional. Los clientes
prospectos de EI Emisor son aquellos que no pueden ser del todo atendidos o satisfechos por el negocio natural de las Empresas
Financieras y Bancarias de Panama, entidades que por su operatividad Ilegan a tener considerables limitaciones a la hora de proveer
el servicio y los fondos necesarios que dichos clientes prospectos requieren para el desarrollo de sus actividades de negocio y
emprendimientos, y por ende se convierten en candidatos potenciales para la inversién por parte de EI Emisor. Muchos de los clientes
potenciales del emisor pueden ser considerados no sujeto a crédito por el analisis tradicional de las otras entidades financieras de la
plaza. El mercado potencial del emisor requiere el cargo de mayores tasas de interés sobre su inversion para compensar un mayor
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riesgo a ser asumido. El Emisor se desenvuelve y se enfoca en este nicho de mercado no atendido por el resto de los participantes en
la industria.

- Riesgo por Regulacion: Cambios en la regulacién, aumentos de requerimientos y en las tarifas de supervisién y registro de
la SMV, imposiciones tributarias, entre otras, podrian generar presiones sobre la industria en general, y por tanto, también en el
Emisor.

- Riesgo por falta de altimo recurso: El sistema financiero panamefio carece de una entidad de gobierno que actué como
prestamista de Gltimo recurso al cual puedan acudir las instituciones y/o empresas reguladas que presenten problemas de liquidez o
que requieran de asistencia financiera.

- Riesgo de los Mercados de Capitales: ElI Emisor dependera del mercado de capitales nacional (emision de titulos valores)
tanto para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja, como para invertir en potenciales empresas. Condiciones adversas, ya
sea por la inestabilidad politica en Panama, por condiciones propias del mercado financiero panamefio, o por reveses geopoliticos y
econdmicos a nivel mundial, o por desmejoras en la situacién financiera del Emisor, podrian dificultar la obtencién de nuevos
financiamientos, nuevas inversiones y desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del Emisor.

- Riesgo de Mercado de las Propiedades Inmobiliarias: Considerando que gran parte de las inversiones proyectadas por el
Emisor estdn relacionadas a desarrollos inmobiliarios, dichas inversiones podrian verse afectado por el riesgo de mercado de las
propiedades inmobiliarias, ya que el valor de mercado de las propiedades inmobiliarias estd sujeto a la oferta y la demanda del
mercado; los avallos son una estimacion de valor sobre un inmueble realizado por un perito profesional e independiente en
determinado momento, sin embargo, el valor de venta de las propiedades inmobiliarias puede variar debido a las condiciones de la
oferta y la demanda.
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