V. FACTORES DE RIESGO

Toda inversian conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no abtener la
ganancia y/o ¢l rendimiento esperado, Los interesados en comprar los VON's deben cerciorarse que
entienden los riesgos que se describen en esta seecion del Prospecto [Informative. los cuales, al mejor
saber v entender del Emisor, sus directores, dignatarios, cjecutivos, empleados, asesores v demds
personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que de suscitarse, pudiceran alectar [as
fuentes de pago de los VON's,

La informagion proporcionada a continuacion, en ninglin caso sustituye las consultas v asesorias que el
interesado debe efectuar v abtener de sus ascsores legales, fiscales, contables v cualesquicr otros que
estime necesario consultar a los efectos de tomar su decision en relacidn con la posible inversidn en los
VCN's.

A, DE LA OFERTA
1. Riespo de Ausencia de Garantias

Los VON's de la presente emisidn estan respaldados por el erédito general del Emisor v constituyven
obligaciones generales del mismo, no garantizadas por activos o derechos especificos v sin privilegios
especiales, No existini un fondo de amortizacion, por consiguiente los fondos para el repago de los
VON's provendrin de los recursos generales del Emisor,

A la fecha de autorizacion del Prospecto Intormativo de esta Emision, la misma no se encuentr
earantizada,

2. Riesgo de Tasa de Interds

Respecto a aquellas series de VONTS que paguen una tasa de interds fija hasta su vencimiento, de darse
un aumento de tasas de interés en ¢l mercado por encima a las tasas de interés vigentes al momento de
la emision de los VON's, el inversionista perderd la oportunidad de invertir en otros preductos a tasas
de interés de mercado y recibir tasas de interés superiores,

3. Riesgo de Reduccion Patrimonial
Los términos ¥y condiciones de los VON's no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus hienes
presentes v [uturos, pero i imponen restricciones parm recomprar sus acciones o reducir su capital de
acuerdo a las Obligaciones de No Hacer, establecidas en la seccion VI, literal A, 31,2,

4. Prelacion
El pago de capital ¢ intereses de 1os VON's no tiene preferencia sobre las demis acreencias que se tengan

contra ¢l Emisor, exceplo por las prelaciones establecidas en este prospecta y por las leyes aplicables en
caso de quichra,
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5. Ricspo Fiseal

El Emisor no puede parantizar que el actual tratamiento fiscal otorgado a los intereses y panancias de
capital que se generen de los VON's y de su venta, se mantendrd durante la vigencia de los VON's.
Tampoco puede garantizar la vigencia de los beneficios fiscales otorgados por ley y de los gue
actualmente goza el Emisor.

6. Riesgo por Falta de Liquidez en ¢l Mercado Secundario

En caso de que un inversionista requicra en algén momento vender sus VON's a través del mercado
secundario de valores en Panami u otro pais, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de
inversionistas interesados en comprarios debido a la existencia de un mercado de valores secundario de
liquides limitada y por ende. verse abligado a mantenerlos hasta su vencimiento,

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

7. Riesgo de Credito

En base a los estados financieros no auditados al 30 de junio de 2015, ¢l valor nominal de Ia presente
emision representa dos punto veintiGn (2.21) veces el patrimonio y cinco punto cincuenta (5.50) veces
¢l capital pagado del Emisar.

In adicion a [a presente emision, Bl Emisor esti solicitando ¢l registro para una emision de Bonos
Corperativos por USDS 50,000,000 y mantiene otras emisiones en circulacion, que o 30 de junio de
20135 contaban con montos disponibles para ser ofertados, rzdn por la cual el pago de intereses y el
pago de capital pueden verse afectados por el cumplimiento de los pagos de las emisiones anteriores, De
acuerdo a los estados Ninancieres no auditados al 30 de junio de 2015 estas son:

Moaonto de la No, de Tipo de Serie Fecha de Monto en Monto
Emlsidn Resolucidn Valar e Vencimicnto Circulacion Disponible
CNV No. 385-08
5,000,000,00 de 3 de diciembre . VON v Jun-16 50000060 4.500,000.0
de 2008
G aga-15 2.563,000.00
H ago-| 38 1,500, 000040
SMN Neo. 1313 _ | nov-15 500,000.00
10,000,000,04 de 2ideenerode VON , 3.347,000.00
2012 ] dic-15 10000000
L may-16 S8G,000.00
N abr-16 SO, 0004
CNV N, 386-08 AH may-16 200,000y
de 3 de diciembre Al dic-16 2,0400,000.040
1000000000  4e200%, Bonos Al feb17 156,000,060 470,000 00
modificado por Corporazivos
CNA No, Q81-00 DK mar-20 4,350,000 G
deFide DL jun-19 1.030,000.00




septientbre de
20K
H ocl-15 5,000,000,00
A may-16 3,000,000.00
C oct-17 1, 00,000,k
\ SMVNo, 15713 D enc-18 ,200,000,00
20,000.000,00 de 26 de abril de g . 2.214,000,00
2013 Corparatives E enc-18 1,000.000.00
F mav-17 1,000,600,00
G abr-19 4,000.000.00
H mav-19 1.586.000.00
CNV No, 11801 Bonos
T.500, 006,00 de 4 deabrilde  Corporativos A ago-2110 5,000.000.00  2,500,000,00 |
2omn Subordinados |
SMVNo 1315 L
10,000,000,00  de 12 de enern de ‘Pr“'i.‘ 9 A NA 303500000 6,065.000,00
20158 clcridas

8. Riesgo de Ausencia de Califieacion de Riesgo de Ia Emision

Ni ¢l Emisor ni esta emision de VON's cuentan con una calificacion de riesgo que proporcione a los
inversionistas una opinion actualizada relativa al riesgo v a la capacidad de pago estimada del Emisor
como de Ia emision.

9. Riesgos de Modificaciones y Cambios

El Emisor podri modificar los términos y condiciones de cunlesquicera de las series de los VON's de la
presente emision de conformidad con o establecido on la seecidn 1X de este Prospecto Informativo, en
cualquicr momento. y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a)
los Tenedores Registrados de los VON's que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital
de los VON's emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando se
trate de una modificacion o dispensa que afecte a los VON's de 1odas las Series, o (b) los Tencdores
Registrados de los VON's que representen no menos del §1% del saldo insoluto a capital de los VON's
emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie™), cuando
se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los VON's de una Serie en particular, excepto
cuando se trate de modificaciones relacionadas con la tasa de interds v plazo de pago de interds o capital,
paro lo cual se requerird el consentimiento de (i) los Tenedores Registrados de los VON's que
representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los VON's emitidos v en circulacion de
todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores™). cuando se trate de una moedificacion o dispensa que
afecte a los VON's de todas Ias Series, o (ii) los Tenedores Registrados de los VON's gue representen
no menos del 75% del saldo insoluto o capital de los VCON's emitidos y en circulacion de una Seric
respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie™), cuando se trate de una modificacion o
dispensa que afecty a los VON's de una Serie en particular.
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Toda modificacion o reforma a los términos vy condiciones de cualesquiera de las series de la presente
emision, deberd cumplir con el Acuerdo No., 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriares
modificaciones) por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para
la Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos v Condiciones de Valores
Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

Caopin de la documentacion que ampare cualquier reforma. correceion o enmienda de los témminos de las
VON's serd suministrada por ¢l Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quicn la
mantended en sus archivos a la dispasicion de los interesados.

10. Riesgo de Incumplimicnto

El incumplimiento por parte de EI Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer v Obligaciones
de No Hacer, descritas en Ja seccion VI, literal A, 31.1 y 31.2, conllevarid al vencimiento anticipado de
la emision, y se podri declarur de plaza vencido las obligaciones de pago derivadas de los VON's, sujeto
a que ocurran uno o mis de las Causales de Vencimiento Anticipado, tal v como se describen en |n
Seccidn VI, literal A, 32.

11, Riesgo de Vencimiento Anticipado

La emision conlleva Causales de Vencimiento Anticipado, que en caso de que se suscite alguna de ellas,
de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido 1a emision, tal
como se describe en Ia Seccian VI, literal AL 32.

D¢ ocurrir uno o mds de las Causales de Vencimiento Anticipado, tal como se describen en ¢l Seccion
VI, literal A, 32,1 de este Prospecto Informativa y la misma no es subsanada dentro del Periodo de
Cur, los Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco por ciento (75%) del saldo insoluto a
capital de todas las series o de una serie respectiva, segin sea el caso, tendrin derecha a declarar de plazo
vencidao todas las obligaciones de pago a cargo del Emisor derivadas de los VON's, de todas las series, si
la Causal de Vencimiento Anticipado afecta a los VON's de todas las series o de la serie que se trate, si la
Causal de Vencimiento Anticipado solo afecta a los VON's de una serie, en nombre v representacion de
los Tenedores Registrdos, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion.

12. Riesgo de Periodo de Disponibilidad Indefinido

El presente Programa Rotativa de VON{s no cuenta con un periodo de disponibilidad de plazo
determinado.

B. DEL EMISOR
1. Riesgo de Mereado

El riesgo en las instituciones financieras asi como aquellas dedicadas o las finanzas destinadas a la ramas
productivas de la actividad empresarial y de consumo, se deriva de cambios imprevistos en las tasas de
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interés (riesgo de tsas de interds), en los Mujos de los pagos de capital ¢ intereses (riespo de ligquider),
v en la capacidad de los deudores de cancelar sus obligaciones de manera puntual (riesgo crediticio).

Su octividad natural, consiste en la generzcion de intereses v comisiones que provienen del
financiamiento, por lo que 1os resultados futuros dependerin de la administracion eliciente de su cartern
de erédito, ¢l costo de los recursos mediante los cuales financian sus operaciones v de los siguientes

factores:

(i) El desemperio de In economin en Panami
(11) El desempenio del sector financiero local
(1ii) El desempenio del empleo en general en Panamd

lgualmente una disminucion en la capacidad del Emisor de continuar colocando nuevos préstamos por
falta de capacidad de levantar fondos o un aumento en la morosidad en la cobranza de los pagos de los
préstamos mantenidos como actives, pucden considerarse como los principales riesgos, ya que dichos
activos son la fuente principal de ingresos dentro de o operacion financiera desarrollada.

2. Niveles de endeudamiento

El nivel de endeudamicento del Emisor refleja el riesgo de erédito, dado que podria afectar 1a flexibitidad,
exposician a la insalvencia o capacidad de atender ¢l pago de sus obligaciones o deudas, De acuerdo a
los Estados Financieros no auditados al 30 de junio de 2015, el Emisor mantenin un nivel de
endeudamicnto (Pasivos Totales / Total Patrimonio) de cinco punto veintidos (5.22) veces v (Pasivos
Totales / Capital Pagado) de trece punto tres (13.03) veces. De calocarse la totalidad de esta emision de
VON's, el nivel de endeudamiento (Pasivos Totales / Total Patrimonio) aumentaria a siete punto
cuarenta v tres (7.43) veces v (Pasivos Totales / Capital Pagado) aumentaria a dieciecho punto cincuenta
yres (18.533) veees,

De manera simultdnea a la presente oferta, EI Emisor estd solicitando ¢l registro para una emision de
Bonos Corporativos. De colecarse la totalidad de la presenta aferta junto con la de Bonos Carparativas,
el nivel de endeudamiento (Pasivos Totales / Total Patrimonio) aumentaria a once punto once (11.11)
veces ¥ (Pasivos Totales / Capital Pagado) aumentarin veintisiete punto setenta ¥ uno (27.71) veces.

A modo de referencia, ¢l monto total de la emision de VON's, equivalen a cinco punto cincuenta (5.50)
veces el capital pagado ¥ a dos punto veintitn (2.21) veces ¢l patrimonio total. De considerarse tanto ln
emision de VON's junto con la emision de Bonos Corporativos para los cuales El Emisor estd salicitando
registros simultingos a la presente aferta, ambas equivalen a catorce punto sesenta v ocho (14,68) veces
el capital pagado y a cinco punto ochema y ocho (5.88) veces el patnimonto total,

Si la presente Emision fuera colocada en su totalidad, al igual que la emisidn correspondiente a Bonos
Corporativos para la cual ¢l Emisor solicita registro de manera simultianea, la posicidn financicra del
Emisor quedaria de la siguiente manera:

Balances no Auditados (3) Al 20 de junio dc 2015
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e Sobre

Despues de la

: Despuésde la | % Sebre S Y Sobre
Pasivo ¥ - Total de i cmisiin de
S telmonis Antes de la emisidn las rnl'{\_l‘éf! de qul‘dr los VON's v Tm..-:l.dc los
B VON's Pasivos g "asivos
Pasivos Bonos Corp.
Pasivos
Financiamienios 26,473,092.00 AT28% ] 2647349200 2621% ) 26,473.092.00 17.53%,
=cibidos
Valores
Comerciales T083.511.00 008% | 37,083511.00 36.72%:| 3708351100 24.56%
Negociahles
Honos
COTpoMiives por 27, 2858,950,00 I839a ) 27.258,950.00 26001 TT258,980.00 S1.16%%
pagar
Bonos
5 7.04% < { 3 .
perpetis 5,000.000.00 7.4 £.000,000,00 495 5.000.000.00 3.31®
Depasitos
de <lientes ¢n
garantia - 1,093, 317,00 1.54%% 1.093,517.00 1.08% 109331700 0.72%5
factizrns
descomadas
Cuentas por
pagar - parles 1.250.000,00 1.76%% 1,.250,000.00 124% 1.250,G040,00 0.83%
relacionadas
m“:"’“’“ pot 0012600 0.55 390,126.00 039  390,126.00 0.26%
‘{)lms 3 43 IR0.00 3.36%, 2453128000 T 439 DAL RGN0 1.6
F‘Jhl\\'-"‘ = 3 1 i i L e FLPET SALLL A =00 traln sl wn il s e o
Total de ”
7 27 27
GRsivos 71,002,276.00 101,1M02,276.00 151,002.276.00
Patrimonio:
Capital ¢l
; EA420,000, 545 . £45 Q.
By 1£0,000,00 AS0,000.00 A50,000.00
AR GRS 1,935,000.00 935,000.00 3,934,000 00
Preferidas ST s He 933,00
Cambios netos
- - IW ’
i bberohie -7,767.00 2.767.00 +7,767.00

disponibles para
laveama

Utlidades  no
distribuidas

4,445, 237.00

4,448 247.00

Impuesto AR
. =225018.00 225018 6 NS4
L\)Inp]hﬂl‘l:nL\nl1 ...‘___Ag_]..l_jﬁ_ _v_._._!hnﬂg et e .D_]_._.{i{_]
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Torl e 13,507 465.00 13,297 465,00 13.597,465.00
patrmanin

Total e

pasivos N 84.499.741.00 114.599,741.00 164,50, 741,00
patrimanio

Relacion

Favivos J 13.03 18,43 3y -
Capital Pagado

Relacidn

Pasivos ! 22 743 11.11
Patrimonio

3. Concentracion de Financiamicntos

La cartera de clientes del Emisor se compone de un total de 1,302 clientes al 30 de septiembre de 2004,
dindose la mayor concentracion en patronos del Estado (Contralorin-Auténomos), v ¢n menor
proparcion, ¢n empresas privadas v en jubilados. El riesgo de la concentracion reside en que lasolvencia
v liquidez del Emisor van a depender del indice de morosidad para este tipo de clientes.

4, Actividad Comercial

Siendo la actividad principal del Emisor ¢l etorgamiento de préstamos personales a empleados del sector
publico ¥ privado ¢n general, s un riesgo propio del Emisor la pérdida de trabajo del prestatario o la
pérdida de la capacidad de pago del Estado, en el caso de los prestatarios que dependan de este sector ¥
en la misma medida se aplica al sector privado.

Para el caso de los descuentos o deudores del Emisor que sean jubilados o pensionados, ¢l riespo de pago
que adquicre ¢l Emisor como acreedor de éstos consistind en que la Caja de Segure Social disponga de
los fondos suficientes para hacerle frente a la obligacion contraida por ¢l jubilado o pensionado en ¢l
plazo de la obligacion.
5. Delas Garantias

Siendo al 30 de junio de 2015 ¢l otorgamiento de préstamos personales con garantia hipotecaria el 7.83%
de su cartera bruta, es un riesgo impoertante del Emisor la pérdida de valor de la garantia hipotecaria en
caso de una desaceleracidn econdmica,

Del mismo modo, siendo a la misma fecha ¢l otorgamiento de préstamas comerciales el 4.04% de su

cartera bruta, es un riesgo del Emisor si la prestataria sufre falta de reservas de capital o cae en quicbra.

C. DEL ENTORNO
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I. Riesgo sistémico o no aislable

Se refiere ol riesgo relacionado con ¢l comportamiento del mercado como un todo v que depende de
factores ajenos al mercado de valores, como lo son la situacion econdémica general o sectocial, ¢l nivel
de ahorro, las fluctuaciones en las tasas de interds, la inflacidn. los aspectos politicos, soctales v
electorales, entre otros,

2. Riesgo econdmico de Panami

Las operaciones del Emisor se efectdan en la Repablica de Panamd. Esto implica que s condician
financicra del Emisor dependeri, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la Repablica de
Panama. Debido al tamaio reducido y a la menor diversificacion de la economia panameda con respecto
a las economins de otros paises, la ocurrencia de acontecimicntos adversos en Panama podrion tener un
impacto mas pronunciado que si se dicman en el contexto de una economia mas diversiticada y de mayor
tamanio que ln panameria.

3. Riesgo lepal y fiscal

Ll Emisor no puede paranmtizar que no habrd variaciones en ¢l marco legal v tiscal. aplicable o las
personas juridicas en general v/o a las actividades comerciales que lleva a cabo ¢l Emisor,

Actualmente Tos rendimientos provenientes de cientos tipos de valores repistrados ante la SMV v
negociados a través de un mercado organizado en Panamd, tles como los VON's reciben un Imtamiento
fiscal favorable, al estar exentos del pago de impuestos sobre la renta.

No obstante ¢l Emisor no puede garantizar que dicho tratamiento se¢ mantendrd durante la vigencia de
los VONs.

D. DE LA INDUSTRIA

A pesar del erecimiento de la ecanomia panameda experimentado en los Gltimos afos, reflejado y
medido a teavés del Producto Interno Bruto, 1o cual ha impactado positivamente a la industria financier,
no se puede parantizar la continuidad o sostenibilidad de dicho crecimiento. Ademas. existe el riesgo
de que surjan factores que puedan incidir negativamente en ¢l sector financicro panamcefio, como por
ejemplo, cambios en ¢l marco juridico actual, desacelerncion de la economia, disminucion en los
mirgenes de intereses, incremento en los niveles de morosidad de los préstamos y en los niveles de
préstamos en no acumulacion (préstamos con una morosidad de 90 dias o mis en sus pagos de capital o
intereses), que peklrian crear un electo adverso sobre 13 industria financiera en general,

1. Sector Financicro Panameiio

[in este dmbito, la operacton principal del Emisor estd inmersa en un sector en ¢l cual los principales
competidores son las empresas financieras, cooperntivas de ahorro v enddito, v en menor medida los
bancos que integran el sistema bancario nacional. Por lo tanto, en el caso una politica agresiva en tasas
de interds por parte de os participantes de la actividad crediticia, pudiesen causar uni compelencia mas
agresiva para la colocacion de cantera como una reduccion en los margenes del mercado financicro
panamefio.
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El Emisor no puede parantizar las condiciones del mereado, va que circunstancias interacianales. ¥
relaciones politico-ccandmicas de Panamd con sus principales socios camerciales pueden impactar las
regulaciones internas de 1a industria financier,

Adicionalmente, las condiciones de la industrin en Panama estin ligadas estrechamente a los
acontecimientos ¢n los mercados financieros internacionales, sobre wdo a la politica monetaria de los
Estados Unidas de América, 1o cual podria tener repercusiones sobre las tasas de intereses y ¢l costo de
fondos del Fmisor.

Noexiste en Panamd una entidad gubernamental que actiic como prestamista de Gltimo recursa a la cual

pucdan acudir las empresas financicras que tengan dificultades de iquidez o que requicrn asistencia
ceonomica.
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