IL FACTORES DE RIESGO

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

A. De la Oferta

Riesgo de tasa de interés: Si las tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento
en que se emitieron los VCNs 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.

Riego por falta de garantia: Esta Emision no cuenta con garantias.

Riesgo de modificacién de términos y condiciones: Toda la documentacién que ampara esta Emisién podréa ser
corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados con el propésito de
remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. El Emisor debera
suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacion
previa su divulgacion. Esta clase de cambios no podra en ningln caso afectar adversamente los intereses de los
Tenedores Registrados. Copia de la documentacion que ampare cualquier correccion o enmienda sera
suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la mantendra en sus archivos a la disposicién de
los interesados.

En el caso de cualquier otra modificacién o cambio que el Emisor desee realizar en los términos y condiciones de
los VCN’'s y/o en la documentacion que ampara esta Emision, las condiciones de aprobacién para dichas
Modificaciones y Cambios seran las establecidas en la seccion I11.A.11 de este Prospecto Informativo.

Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el
Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de
registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores, asi como cualquier otra disposicion que ésta determine.

Una modificacién de los términos y condiciones de la oferta puede afectar adversamente los intereses de los
Tenedores Registrados de los VCNs.

Riesgo de Liquidez: Debido a la falta de un mercado de valores secundario liquido en la Republica de Panama, los
inversionistas que adquieran los VCNs pudieran verse afectados en caso de que necesiten vender los VCNs antes
de su Fecha de Vencimiento. Existe la posibilidad de que el inversionista no pueda vender los VCNs por falta de
inversionistas en comprarlos y por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

Riesgo de incumplimiento: La presente Emision de VCNs conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento, que en el
caso de que se cause alguno de ellos, de forma individual o conjunta, puede dar lugar a que se realice una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, tal como se describe en la seccion IILA.9 del presente Prospecto
Informativo.

Obligaciones de Hacer y No Hacer, Condiciones Financieras: El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera
de las Obligaciones de Hacer, de las Obligaciones de No Hacer, Condiciones Financieras descritas en la seccién
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IILA.8 de este Prospecto Informativo y de los términos y condiciones de la Emisidn, conllevara al vencimiento
anticipado de la Emision.

Riesgo de repago de capital: El pago del capital de los VCNs 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. 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 VCNs.

Responsabilidad limitada: El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Republica de
Panama establece que los accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compaiiia 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.

B. Del Emisor

Riesgo Concentracién de la Cartera de Préstamos: Al 30 de septiembre de 2014, el cuarenta y siete punto cuatro
por ciento (47.4%) de la cartera de préstamos del Emisor se encuentra concentrado en Honduras. Una contraccion
en la economia Hondurefia podria afectar el repago de la cartera del Emisor.

Riesgo pasivo / capital: La relacion de pasivos totales / capital pagado del Emisor al 30 de septiembre de 2014 es
de once punto ochenta (11.8) veces. De colocarse el cien por ciento (100%) de la Emision, a relacion de pasivos /
capital seria de trece punto (13.8) veces.

Riesgo Indice de Adecuacién de Capital Primario: Al 30 de septiembre de 2014, el ndice de Adecuacion de Capital
Primario era de diez punto uno por ciento (10.19%). Existe la posibilidad de que este indice bajé de lo requerido
por la ley bancaria (8.0%).

C. Del Entorno

Riesgo pais: Al 30 de septiembre de 2014, el 47.4% y 30.6% de la cartera de préstamos del Emisor se encontraba
concentrado en Honduras y Panama, respectivamente, En consecuencia, la condicion financiera y los resultados
operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de pago y de satisfacer las obligaciones contraidas bajo esta
Emision, dependen parcialmente de las condiciones politicas y econémicas en Honduras y Panama y del impacto
que estos cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos, empresas y entidades gubernamentales.

Riesgo politico: La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas
economicas, monetarias u otras politicas del gobierno hondurefio y/ o panamefio. Por ende, ciertos cambios en las
politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del gobierno hondurefio y/o 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 hondurefio y/o panamefio
no intervendra en ciertos sectores de sus economias, de manera que afecte desfavorablemente el negocio y
operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los VCNs.

Riesgo de cambios en materia fiscal: De conformidad con el Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de
1999, tal y como éste ha sido modificado y ha quedado ordenado como Texto Unico por la Asamblea Nacional, y
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con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacién de
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se
efectue 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 efectie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no
gozaria de dicha exencidn.

Adicionalmente, de conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999 establece que estaran exentos del
impuesto sobre |a renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante
la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas serdn colocados a través de una bolsa de valores o de
otro mercado organizado.

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley alcanzaran sus
objetivos o que el gobierno panameio no adopte medidas adicionales en el futuro para captar recursos
adicionales. El Emisor no garantiza que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los
VCNs y las ganancias de capital generados de enajenaciones de los VCNSs, segun se describe en este documento, no
sufrird cambios en el futuro. El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco legal y fiscal,
aplicable a las personas juridicas en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

D. De la Industria

Riesgo por competencia: La operacién principal del Emisor estd inmersa en un sector, en el cual los principales
competidores son bancos de licencia general que integran el sistema bancario nacional. Por lo tanto, en el caso
una politica agresiva en tasas de interés por parte de los participantes de la actividad crediticia, pudiera causar una
reduccion en los médrgenes del mercado financiero panamefio, afectando las utilidades esperadas del Emisor.

Riesgo por Regulacion: Las actividades del Emisor estdn supervisadas y reguladas por la Superintendencia de
Bancos de Panamd, por ende cambios en requerimientos de reserva sobre préstamos, disminuciones en los
margenes de intereses, aumentos en los niveles de morosidad de los préstamos y en los niveles de préstamos en
no acumulacion, podrian crear presiones sobre la industria en general y, por ende, también sobre el Emisor.

Riesgo por falta de dltimo recurso: El sistema bancario de Panama carece de una entidad del gobierno que actie
como prestamista de dltimo recurso al cual puedan acudir las instituciones bancarias que presenten problemas
temporales de liquidez o que requieran de asistencia financiera. Ademds, los depdsitos no estdn asegurados por
ninguna agencia gubernamental panamefia.



