V. FACTORES DE RIESGO

A. DE LA OFERTA

1. Riesgo de Ausencia de Prelacion de los VCNs

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

2. Riesgo de falta de liquidez en el mercado secundario

En caso de que un inversionista requiera en algiin momento vender sus VCNs a través del mercado
secundario de valores en Panamd u otro pais, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de
inversionistas interesados en comprarlos, y por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que se
ofrezcan, tales como numero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o
derechos preferentes, entre otros.

3. Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizacion

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

4. Riesgo por Ausencia de Garantias

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

5. Riesgo de Incumplimiento

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de
No Hacer descritas en la seccién VI, literal A, 25.1 y 25.2, conllevara al vencimiento anticipado de los
VCNs, y se podra declarar de plazo vencido las obligaciones de pago derivadas de los mismos, sujeto a

que ocurran una o mds de las Causales de Vencimiento Anticipado, descritas en la Seccién VI, literal A,
26.

6. Riesgo de Redencion Anticipada

De conformidad con lo establecido en la Seccién V1. literal A.21 del presente Prospecto Informativo, en
cualquier momento, los VCNs podrén ser redimidos anticipadamente - de forma total o parcial-, a
discrecion del Emisor, lo que podria implicar que, frente a condiciones de baja en las tasas de interés en
el mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo los VCNs sin que los Tenedores Registrados
reciban compensacion alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior y
sin penalidades para el Emisor. Adicionalmente, si por razén de las condiciones del mercado, el precio
de los VCNSs llegase a estar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrir

un menoscabo del valor de su inversién si en ese momento el Emisor decidiese ejercer la redencién
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anticipada. Las redenciones totales se haran por el saldo a capital mds los intereses devengados hasta la
fecha en que se haga la redencion. Las redenciones parciales se hardn a pro rata entre los VCNs emitidos
y en circulacion de la serie de que se trate.

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

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

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente
emisién, deberd cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores
modificaciones) por el cual la SMV adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de
Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores. Copia de la documentaciéon que ampare cualquier reforma, correccién o
enmienda de los términos de los VCNSs serd suministrada por el Emisor a la BVP y SMV, quien la
mantendrd en sus archivos a la disposicién de los interesados.

8. Riesgo de Vencimiento Anticipado

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

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

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

9. Riesgo de Obligaciones de No Hacer y Hacer

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

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

10. Riesgo de Parte Relacionada, Vinculos y Afiliaciones

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

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

12. Riesgo de Uso de Fondos

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

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

13. Riesgo de Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones

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

14. Riesgo de Pago de Intereses y Capital

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

En base a los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2017, el valor nominal de la presente
emision representa tres punto sesenta y ocho (3.68) veces el patrimonio y veinte (20) veces el capital
pagado del Emisor.

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

B. DEL EMISOR

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

a. Relacion Pasivo / Patrimonio:
La relacién pasivo /patrimonio del Emisor, segiin los estados financieros auditados al 31 de diciembre
de 2017, es de cinco punto nueve (5.9) veces. De colocarse la totalidad de la emisién en base al
patrimonio actual, la relaciéon pasivo/patrimonio se incrementaria a nueve punto seis (9.6) veces,
utilizando los datos financieros al 31 de diciembre de 2017.

b. Relacion Total de Pasivos / Capital Pagado
La relaci6n pasivos/ capital pagado, al 31 de diciembre de 2017, es de treinta y dos punto tres (32.3)
veces. De colocarse la totalidad de esta emisién, la relacién pasivo / capital pagado incrementard a
cincuenta y dos punto cuatro (52.4) veces, utilizando los datos financieros al 31 de diciembre de 2017.

¢. Relacion Monto Total de la Emision /Capital Pagado
De colocarse la totalidad de esta emisidn, es decir US$50,000,000, la relacién de la Emisién / capital
pagado seria de veinte (20) veces, utilizando capital pagado de US$2,500,000.00 al 31 de diciembre de
2017.

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

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

2. Riesgo de Tasa de Interés

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

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

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

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

4. Riesgo de Fuentes de Ingresos del Emisor:

Al ser el Emisor una sociedad dedicada al negocio de arrendamiento financiero (leasing) y factoraje
(factoring), como fuente principal de sus ingresos, estd sujeto a los riesgos propios del comercio y, de la
negociacion, adquisicion y financiamiento para la obtencién de bienes a través de los contratos
mercantiles de arrendamiento financiero y factoraje.

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

5. Riesgo de Liquidez de Fondeo

Se entiende por riesgo de liquidez la contingencia de no poder cumplir plenamente, de manera oportuna
y eficiente los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes y futuros, sin afectar el curso de las
operaciones diarias o la condicién financiera de la empresa. Esta contingencia (riesgo de liquidez de
fondeo) se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para ello y/o en la necesidad de
asumir costos inusuales de fondeo.

6. Riesgo Operacional

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



7. Riesgo Fiscal

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

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

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

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

10. Riesgo del Grupo Econémico

El Emisor es una sociedad panamena dedicada al arrendamiento financiero y factoraje en la Repiiblica
de Panama. El Emisor es una sociedad 100% subsidiaria de Banco Internacional de Costa Rica, S.A.
(BICSA), institucion bancaria panamefia con operaciones principalmente en Panam4 y en Costa Rica, a
través de su Oficina de Servicio al Cliente (OSC). De igual forma, con operaciones de crédito en
Guatemala, Nicaragua y El Salvador, a través de sus oficinas de representacion en cada uno de estos
paises y una Agencia en Miami, Estado de la Florida, Estados Unidos de América. BICSA (todos los
anteriores “el Grupo™), a su vez, es propiedad del Banco de Costa Rica (BCR) en un 51% y Banco
Nacional de Costa Rica (BN) en un 49%, ambos bancos 100% de propiedad del Estado Costarricense.
BICSA es emisor registrado en la BVP de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por
US$200,000,000.00 y Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables (VCNs) por
US$50,000,000.00. A su vez, BICSA es propietaria del 100% de las acciones comunes de BICSA
Capital, S.A., casa de valores panamefa y puesto de bolsa colocador de la presente emision.

11. Riesgo de la Cartera Crediticia y Concentracion
La cartera de clientes del Emisor se compone de un total de ciento veinticinco (125) clientes de

arrendamiento financiero y cuarenta y tres (43) clientes de factoraje al 31 de diciembre de 2017, ddndose
la mayor concentracion en factoraje, donde se concentra el 90% de la cartera del Emisor. Para el caso de
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factoraje, los doce (12) clientes mds importantes concentran el 90% de la cartera y en el caso de
arrendamiento financiero cuarenta y dos (42) clientes concentra el 90% de la cartera.

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

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

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

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

12. Riesgo de los Mercados de Capital

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

C. DEL ENTORNO

1. Riesgo Econémico de los paises donde opera el emisor

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

2. Riesgo Sistémico o No Aislable y Riesgo Macroeconémico
Se refiere al riesgo relacionado con el comportamiento del mercado como un todo y que depende de
factores ajenos al mercado de valores, como lo son la situacién econémica general o sectorial, el nivel
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de ahorro, las fluctuaciones en las tasas de interés, la inflacién, los aspectos politicos, sociales y
electorales, entre otros.

Esta Emision es una emision de VCNs de una empresa dedicada al negocio de arrendamiento financiero
(leasing) y factoraje (factoring) principalmente en la Repiblica de Panamd y en una medida reducida en
Costa Rica y resto de Centro América. Los ingresos como fuentes de pagos ordinarios y extraordinarios
de la presente emision estdn ligados al comportamiento de la economia de dichos paises, principalmente
Panama. No obstante, el comportamiento de los Estados Unidos de América y algunos paises de la region
influyen en la evolucién de estas economias, por lo que al producirse una desaceleracién en las
actividades econ6micas en algtn pais de la region se podria afectar de manera indirecta el negocio del
Emisor. El Emisor no puede garantizar que circunstancias econdémicas afectardn o no su situacién
financiera, negocio o resultados de las operaciones del negocio, y como consecuencia, su capacidad de
repago de los VCNS.

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

3. Riesgo de Regulacion

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

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

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

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

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

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

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

D. DE LA INDUSTRIA

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

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

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

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

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