III. FACTORES DE RIESGO

Toda inversién conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o
el rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos Corporativos deben cerciorarse que entienden los
riesgos que se describen en esta seccion del prospecto informativo, los cuales, al mejor saber y entender del
Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados, asesores y demds personas relacionadas, han sido
identificados como aquellos que de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos Corporativos.

La informacién proporcionada a continuacién, en ningtin caso sustituye las consultas y asesorfas que el interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime necesario
consultar a los efectos de tomar su decisién en relacién con la posible inversién en los Bonos Corporativos.

La inversién en los Bonos Corporativos constituye una declaracién por parte del inversionista de que ha leido,
entendido y aceptado los factores de riesgo y demds términos y condiciones establecidos en los Bonos
Corporativos y en este Prospecto Informativo.

A. DE LA OFERTA
1. Existencia de acreencias que tengan preferencia o prelacién en el cobro sobre la emisién

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demds acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria
de toma de control administrativo, reorganizacion o liquidacién forzosa.

2, Riesgo de liquidez de mercado secundario

En caso de que un inversionista requiera en algiin momento vender sus Bonos 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 nimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, y/o derechos preferentes, entre
otros.

3. Ausencia de fondo de amortizacién

La presente emisién no cuenta con una reserva o fondo de amortizacion o redencién y, por consiguiente, los
fondos para el repago de los Bonos provendran de los recursos generales del Emisor y su capacidad de generar
flujos en sus diversas dreas de negocios.

4. Ausencia de Garantia

A la fecha de impresién del presente Prospecto, la Emisién no cuenta con garantias. E1 Emisor podrd, cuando lo
estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de una o més series de los Bonos a ser ofrecidos mediante
la constitucién de un fideicomiso de garantia cuyos bienes fiduciarios estarfan constituidos, principalmente, por
préstamos y créditos que el Emisor otorgue en el ejercicio de su actividad y cuyo saldo insoluto a capital represente
un valor no menor a ciento veinte (120%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién que
estén garantizados mediante fideicomiso de garantia.



5. Riesgo por Valoracién de los Bienes dados en Garantia

Existe el riesgo de que el valor de venta o liquidacién de los bienes dados en garantia difiera del valor que un
tercero determine mediante un avalio independiente y que en determinado momento, el valor de la garantia sea
menor al monto de las obligaciones relacionadas a la Emisién.

6. Riesgo por constitucion de Garantias

A opcién del Emisor, el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos de una o mas
Series, serd garantizado a través de un Fideicomiso de Garantia, cuyo procedimiento de constitucion o adicion de
bienes al fideicomiso pudiera verse afectado por demoras relacionadas a la naturaleza del procedimiento de
incorporacién, lo que podria ocasionar que la emisién de la Serie que se pretende garantizar podria en un momento
determinado no estar garantizada.

7. Riesgo por el uso de los recursos del Fideicomiso para cancelar honorarios fiduciarios

Si el Emisor no paga de forma oportuna al Fiduciario aquellos honorarios que el Fiduciario tiene derecho a recibir
bajo el Fideicomiso, el Fiduciario pudiera descontar los montos adeudados en tal concepto de los Bienes
Fiduciarios, lo cual podrfa provocar una disminucién significativa en el valor de los bienes que constituyen el
patrimonio del Fideicomiso.

8. Riesgo de cobertura de garantias.

En caso que el Emisor decida dar en garantia una cartera de préstamos, para el cumplimiento de las obligaciones
derivadas de los Bonos, existe la posibilidad de una morosidad en el pago de capital e intereses mayor a sesenta
(60) dias calendarios.

9. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante eventos de incumplimiento

Ante eventos de incumplimiento el rendimiento esperado de la inversién en Bonos podria verse afectado, en caso
de declararse el vencimiento anticipado.

10. Redencion anticipada

Los Bonos podrén ser redimidos parcial o totalmente a opcién del Emisor. Esto implica que si las tasas de interés
del mercado disminuyesen respecto a los niveles de tasas de interés vigentes en el momento en el que se emitieron
los Bonos, el Emisor podria redimir dichos Bonos para refinanciarse a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores
quedarfan sujetos al riesgo de reinversién. Por otro lado, si un inversionista adquiriese los Bonos por un precio
superior a su valor nominal y los Bonos fueran redimidos anticipadamente, el rendimiento para el inversionista se
verd afectado tal como se detalla en la Seccién IV.A.27 de este Prospecto Informativo.

11. Riesgo de modificacion y cambios

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demds documentos que respaldan la oferta
publica de los Bonos con el exclusivo propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta, no se requerird el consentimiento previo o
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificardn a la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) dias hdbiles siguientes a la fecha en que se hubiesen
aprobado.



Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las series de
los Bonos de la presente emisién, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones,
, con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando
se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados
de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién
de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacién o
dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas
con el monto, la tasa de interés, el plazo de pago de interés o capital y/o garantias, para lo cual se requerird el
consentimiento de (x) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores”),
cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (y) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y
en circulacién de una Serie respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie™), cuando se trate de una
modificacién o dispensa que afecta a los Bonos de una Serie en particular.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquiera de las series de la presente emision,
deberd cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento para la presentacién de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los Bonos
serd suministrada por El Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores.

12. Causales de vencimiento anticipada de los valores

En el caso de que un Evento de Incumplimiento no sea subsanado dentro de los plazos establecidos en este
Prospecto, los Bonos podran ser declarados de plazo vencido teniendo como consecuencia que el inversionista
sea afectado en su expectativa de retorno sobre la inversion.

13. Obligaciones de hacer y no hacer, condiciones financieras (en caso de incumplimiento)

En caso que el Emisor incumpla con cualquiera de sus Obligaciones de Hacer y No Hacer, el o los Tenedores
podrén solicitar que se declare el vencimiento anticipado de la emisién en cuyo caso el rendimiento esperado de
los Tenedores pudiera verse afectado.

14. Riesgo de partes relacionadas de la emision

El Emisor mantiene créditos a favor de partes relacionadas; sin embargo, el limite maximo de exposicién de
acuerdo a las normas bancarias no podrd ser mayor a 25% de los fondos de capital consolidado del Emisor. En
caso de incumplimiento de todas o algunas de las partes relacionadas la fuente de ingreso por préstamos pudiera
verse afectada.

15. Periodo de vigencia del Programa Rotativo

El Programa Rotativo de los Bonos tendrd un plazo de vigencia que no excederd a diez (10) aiios.

16. Riesgo de uso de fondos



El producto de la presente emision seré utilizado como capital de trabajo. Sin embargo, por tratarse de una emisién
rotativa, corresponderd a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia
del Programa Rotativo, en atencién a las necesidades financieras de la institucion, asi como también en
consideracidn a los cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de
capitales.

17. Posibles eventos o factores de incumplimiento por parte del Emisor

El incumplimiento de cualquiera de las Obligaciones de Hacer o No Hacer a cargo del Emisor es causal para que
se declare el vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de los Bonos.

18. Revelacion de existencia de riesgo concentracion crediticia

De la cartera que conforma los financiamientos otorgados por el Emisor al 31 de diciembre de 2017, los sectores
mds representativos son los préstamos de consumo (personal, autos, hipotecarios y tarjetas de crédito) 76% (68%
al 31 de diciembre de 2016), y préstamos corporativos (servicios, construccién, industrial, comercial y servicios
financieros) 24% (32% al 31 de diciembre de 2016).

19. Riesgo de Facultades del fiduciario

En caso que el Emisor emita series garantizadas con un Fideicomiso de Garantia, el Fiduciario tendri la facultad
de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden por razén del manejo del Fideicomiso,
con cargo a los bienes del fideicomiso. En caso de ejercer esta facultad, el patrimonio del Fideicomiso podrd verse
disminuido.

20. Riesgo por Cargos a Bienes Fiduciarios

En caso que el Emisor emita series garantizadas con un Fideicomiso de Garantia y el Emisor no pague al
Fiduciario los honorarios y gastos a los que se refieren las Secciones 12.1 y 12.2 del contrato de fideicomiso,
respectivamente, o las indemnizaciones a que se refiere la Seccién 9 del contrato de fideicomiso, o cualquier otra
suma que el Emisor deba pagar al Fiduciario en virtud del contrato de fideicomiso, el Fiduciario podr4 pagarse o
descontarse los mismos de los Bienes Fiduciarios.

21. Riesgo del periodo de Subsanacién de Eventos de Incumplimientos

El perfodo de cura de un Evento de Incumplimiento del Emisor bajo la presente Emisién para que se subsane
dicho Evento de Incumplimiento es de quince (15) dias calendarios, el cual podria ser considerado un plazo
extenso.

22. Riesgo por cesion de administracién de la cartera fideicomitida

En caso que el Emisor decida dar en garantia una cartera de préstamos, para el cumplimiento de las obligaciones
derivadas de los Bonos, el administrador de dicha cartera serd el propio Emisor.

B. DEL EMISOR
1. Razones Financieras: Apalancamiento de deuda, ROA y ROE
El nivel de apalancamiento total (pasivos / patrimonio) del Emisor se mantuvo en 8.38 veces el 31 de diciembre

de 2017 en comparacion con 9.04 veces al cierre fiscal del 31 de diciembre de 2016. La rentabilidad del Emisor
sobre sus activos promedio durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2017 (ROA) fue de 0.8% y la
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rentabilidad del Emisor sobre su patrimonio promedio durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2017
(ROE) fue de 7.71%.

2. Riesgo de tasa de interés

El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos de efectivo
futuros y el valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés en el
mercado.

En caso de darse incrementos en las tasas de interés internacionales, el costo de fondeo del Emisor podria
aumentar. Si dicho incremento en el costo de fondos no puede ser reflejado en las tasas cobradas a los clientes por
presiones de mercado y competencia, los mdrgenes de utilidad del Emisor podrian verse afectados. Por otro lado,
en caso de que el Emisor pueda aumentar las tasas cobradas a los clientes, esto podria resultar en una mayor
morosidad en los préstamos.

3. Volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacién del costo de la materia prima para la
produccion

La volatilidad en los precios de las materias primas no afecta directamente al Emisor por tratarse de una empresa
que presta servicios financieros. Sin embargo, se pudiesen ver afectados algunos de sus clientes e inversiones lo
que pudiese tener un impacto negativo en los resultados del Emisor.

4. Dependencia de un nimero limitado de clientes o suplidores

Tomando como base los saldos superiores a $500,000, El Emisor mantiene al 31 de diciembre de 2017, un 24%
de su cartera de préstamos concentrada en 36 clientes, sin embargo, dicha concentracién se ha reducido a través
de los anos. Al 31 de diciembre de 2016, dicha concentracién era del 30%.

5. Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero se reduzca por cambios en las tasas de interés, fluctuaciones
en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccién
de los participantes de los mercados a eventos politicos y econdmicos.

Los riesgos de mercado surgen por posiciones abiertas en moneda, tasas de interés o acciones, las cuales estdn
expuestas a fluctuaciones de mercado generales y especificas en las tasas de interés, margenes de crédito, tasas de
cambio de moneda y precios de las acciones.

6. Concentracion de la cartera de préstamo

De la cartera que conforma los financiamientos otorgados por el Emisor al 31 de diciembre de 2017, los sectores
mds representativos son los préstamos de consumo (personal, autos, hipotecarios y tarjetas de crédito) 76% (68%
al 31 de diciembre de 2016), y préstamos corporativos (servicios, construccién, industrial, comercial y servicios
financieros) 24% (32% al 31 de diciembre de 2016).

7. Riesgo de crédito operativo

La cartera de crédito representa el 79.4% de los activos totales del Emisor al 31 de diciembre de 2017 y estd
enfocada en el sector de consumo (74.7% al 31 de diciembre de 2016).



El Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, riesgo que pudiese incrementar en perfodos de
desaceleracién econémica.

8. Riesgo de liquidez de fondeo

Los depésitos de clientes son la principal fuente de fondeo del Emisor. Factores exdgenos pudiesen tener un
impacto en los depdsitos de clientes afectando la liquidez del Emisor.

9. Riesgo operacional

El Emisor mitiga sus riesgos operativos a través de politicas, procesos, infraestructura y recursos humanos, sin
embargo, por la naturaleza del negocio y la evolucién del entorno, pudiese estar expuesto a riesgos operacionales
no determinados.

10. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

El Emisor cuenta con planes de contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturaleza, sin
embargo, existe el riesgo de que eventos mayores como sismos, inundaciones, incendios, entre otros tengan un
impacto negativo en las operaciones del Emisor.

11. Riesgo fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habrd variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas juridicas en
general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

12. Riesgo de Reduccion Patrimonial

Una reduccién patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto
adverso en la condicién financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

Los términos y condiciones de los Bonos no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes presentes y
futuros, ni imponen restricciones para recomprar sus acciones.

13. Riesgo por ausencia de prestamista de tltimo recurso

No existe en el sistema bancario nacional una entidad gubernamental que actde como prestamista de ltimo
recurso al cual puedan acudir las instituciones bancarias que tengan problemas de liquidez o que requieran
asistencia financiera. No obstante el Sistema Bancario Nacional de manera preventiva y enfocada es conservadora
en el manejo de recursos liquidos manteniendo elevados niveles de liquidez.

14. Riesgo de competencia

La operacion principal del Emisor estd inmersa en una industria competitiva, en la cual los actores son los bancos
de licencia general, los bancos de licencia internacional, las empresas financieras, y las cooperativas de ahorro y
crédito. Por lo tanto, un sistema bancario agresivo en tasas de interés por parte de los participantes de la actividad
crediticia, pudiese causar una reduccién en los mdrgenes de interés netos del mercado financiero panamefio
afectando las utilidades esperadas del Emisor. Los bancos panamefios enfrentan presiones en sus mérgenes de
rentabilidad, debido a la competencia local y al incremento paulatino en las tasas de interés internacionales.



C. DEL ENTORNO
1. Factores relacionados al pais de operacién

El Emisor mantiene sus operaciones principales en Panamd y estd expuesto al desempefio de la economia local.
Adicionalmente, las inversiones propias y de clientes se encuentran invertidas en valores internacionales, por lo
que el desempeiio de las principales plazas financieras del mundo, también pudiese tener influencia en los
resultados del Emisor.

2. Politicas macroeconémicas

Las politicas del sector piblico sirven como herramientas de intervencién del Estado en la economia del Pafs y
pueden ser clasificadas de la siguiente manera:

a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado para recaudar los
ingresos necesarios para el funcionamiento del sector publico. Cambios en la politica fiscal
pueden afectar la carga fiscal del Emisor reduciendo asf su rentabilidad y capacidad de servir la
deuda financiera.

b) Politica monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en el
valor de la moneda mediante la intervencién en la cantidad de dinero en circulacién. Panam4
cuenta con una economia dolarizada por ende el riesgo de la politica monetaria es dependiente de
la politica monetaria de los Estados Unidos de América.

¢) Politicas de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos lo que pudiese
generar inflacion y afectar los precios del conjunto de la economfa.

3. Factores politicos

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el contexto politico del pais que pudiese
afectar sus operaciones.

4. Regulacion

El Emisor no puede garantizar que no habr4 variacién en el marco regulatorio, aplicable a las personas juridicas
en general y/o a instituciones financieras reguladas.

5. Riesgo de politica o régimen fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el régimen fiscal o sistema tributario de Panama.

6. Riesgo cambiario

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Se usa el délar como moneda circulante.
El Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas fraccionarias; (2) Los mercados
de capital son libres, no hay intervencién del gobierno, o restricciones a las transacciones bancarias, o a los flujos
financieros, ni a las tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad de bancos internacionales; (4) No hay banco
central.

7. Riesgo de inflacién

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios, bienes, servicios y productos
que tenga como consecuencia una caida en el poder adquisitivo del dinero.
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8. Riesgo jurisdiccional

EI Emisor no puede garantizar que un futuro, no habrén variaciones en materia jurisdiccional que tenga un impacto
negativo en su negocio.

D. DE LA INDUSTRIA
1. Naturaleza y competencia del negocio

Las actividades realizadas por El Emisor estdn sujetas a factores de riesgo propios del sector bancario, tales como
liquidez, morosidad, volatilidad y la situacién del entorno econémico local y global.

Existen riesgos relacionados a cambios en la politica comercial nacional o a cambios regulatorios que pudiesen
tener un impacto negativo en la actividad bancaria.

2. Condiciones de competencia

El Emisor es parte de una industria competitiva, en la cual los principales participantes son bancos de licencia
general, seguido de bancos de licencia internacional, empresas financieras y cooperativas de ahorro y crédito. Una
competencia agresiva en la colocacién de préstamos puede tener como consecuencia la disminucién de las tasas
activas del sistema y la reduccién del margen de interés neto del Emisor.

3. Corridas bancarias

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

4. Riesgo de Cambios en las Regulaciones de la Industria Bancaria Nacional

La industria bancaria nacional se encuentra en un proceso de fortalecimiento de los procesos de regulacion y
supervisién con la implementacién de regulaciones alineadas a los principios de Basilea III. En este sentido,
destacan los acuerdos 1-2015 y 3-2016 emitidos por la Superintendencia de Bancos de Panamd, por medio de los
cuales se establecen las normas de adecuacién de capital, incluyendo el célculo del activo ponderado por riesgo
aplicable a los bancos y a los grupos bancarios, con el fin de robustecer la capacidad de absorcién de pérdidas de
la banca panamefia a futuro. El acuerdo nuevo entré en vigencia a partir de enero de 2016, y serd implementado
gradualmente hasta el 2019. Esta regulaci6n propiciard que las entidades financieras se mantengan un nivel de
capital acorde con el nivel de los activos mantenidos en sus balances, lo cual es especialmente relevante para
entidades con elevado apetito de riesgo.

5. Riesgo por volatilidad
El mercado de capitales en general estd sujeto a la volatilidad en los precios de los activos y a los retornos

generados por los mismos. En el caso de Bonos, cualquier factor que afecte la oferta y/o la demanda, podria
incrementar la volatilidad del precio de los valores y la percepcién de riesgo del Emisor.



