Il. FACTORES DE RIESGO

Los factores de riesgo explican aquellas circunstancias que pueden afectar negativamente las fuentes de pago de los
Bonos y que, consecuentemente, pueden acarrear pérdidas a los Tenedores Registrados. Igualmente, los factores de
riesgo describen eventos o situaciones que pueden perjudicar la actividad del Emisor y afectar adversamente sus
ganancias o flujo de caja y traducirse en pérdidas para los Tenedores Registrados.

La informacidn proporcionada a continuacién en ningun caso sustituye las consultas y asesorias 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 decision en relacion con la posible inversion en los Bonos.

A. DE LA OFERTA

Respaldo de la Emisidn.- Salvo las impuestas por la SBP en atencion a las disposiciones legales vigentes, el Emisor no
tiene ninguna limitacion para dar en garantia, hipotecar o vender sus activos, recomprar acciones o disminuir su capital.

Los Bonos de la presente Emision estdn respaldados por el crédito general del Emisor y constituyen obligaciones
generales del mismo, no garantizadas por activos o derechos especificos y sin privilegios especiales. No existira un
fondo de amortizacién, por consiguiente los Fondos para el repago de los Bonos provendran de los recursos
generales del Emisor, asi como tampoco habrén activos o garantias otorgadas por empresas relacionadas, afiliadas o
subsidiarias del Emisor que respalden esta Emisién.

El pago de intereses de los Bonaos se encuentra subordinado a los Créditos Preferenciales del Emisor.

Capacidad del Emisor de reducir el valor nominal de los Bonos.- Sujeto a la ocurrencia de un Evento
Desencadenante de Reduccién del Valor Nominal de los Bonos, y de no poder el Emisor subsanarlo dentro del
Plazo de Correccién, el Emisor tendra la facultad de reducir el valor nominal de los Bonos hasta cumplir con el
indice Requerido. Una reduccién en el valor nominal de los Bonos hard automdticamente que el valor de la
inversién en un Bono disminuya. El Emisor podrd aumentar el valor nominal de los Bonos hasta su valor nominal
inicial, pero solo una vez haya cumplido con el indice Requerido y siempre que las operaciones del Emisor reflejen
un valor neto positivo y en la medida de que dicho aumento no dé lugar a la ocurrencia de un Evento
Desencadenante de Reduccidon del Valor Nominal de los Bonos.

A partir del momento en que surta efecto la reduccién del valor nominal de los Bonos, el Emisor pagara la Tasa de
interés solo sobre el Valor Nominal Reducido de los Bonos. No se acumulardn, ni serdn exigibles en ningin
momento, los intereses correspondientes al diferencial entre el valor nominal original de los Bonos y el Valor
Nominal Reducido de los Bonos. Los Tenedores Registrados no tendran derecho a exigir en ningin momento
compensacién o indemnizacién alguna por razén de la reduccién del valor nominal de los Bonos. En el evento de
que los Bonos hubiesen sido adquiridos con una prima sobre su valor nominal, de ocurrir una reduccion en el valor
nominal de los mismos, el inversionista perderia automaticamente dicha prima.

La reduccién del valor nominal de los Bonos no afectard el cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los
Valores Secundarios ni afectard la Subordinacién de los Bonos. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor
suspendera la declaratoria de dividendos sobre las acciones comunes del Emisor mientras el valor nominal de los
Bonos se encuentre reducido. Dicha suspension serd efectiva a partir de la ocurrencia de un Evento
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Desencadenante de Reduccién del Valor Nominal de los Bonos, siempre que dicho Evento Desencadenante de
Reduccion del Valor Nominal de los Bonos no sea subsanado dentro del Plazo de Correccién. El Emisor cuenta con
una politica de dividendos establecida que disminuye la posibilidad de que ocurra un Evento Desencadenante de
Reduccidn del Valor Nominal de los Bonos.

La reduccién del valor nominal de los Bonos no serd considerado un Evento de Incumplimiento y no le dara
derecho alguno a los Tenedores Registrados a solicitar o iniciar un proceso de quiebra, liquidacién forzosa u otro
similar del Emisor, ni a declarar los Bonos de plazo vencido ni a solicitar que se acelere el vencimiento de ningtn
pago con respecto a los Bonos.

Al adquirir los Bonos, los Tenedores Registrados aceptan las condiciones aqui establecidas asi como los riesgos
asociados a la reduccion del valor nominal de los mismos.

Agente de Pago.- El Agente de Pago, Registro y Transferencia de esta Emision sera el propio Emisor,

Obligaciones Financieras.- La presente Emisién no impone al Emisor limitaciones o 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 impone al Emisor limitaciones o restricciones para

vender o disponer de sus activos.

Obligacion subordinada a otras deudas del Emisor.- Los Bonos constituyen obligaciones subordinadas del Emisor. Los
Bonos estan subordinados, en cuanto a prelacion de pago, a todos los Créditos Preferenciales existentes y futuros
del Emisor. Los Bonos solo seran pagados con preferencia a los Valores Secundarios y pari passu entre si y con los
Valores de Paridad.

Obligacion_sin fecha de vencimiento.- Los Bonos constituyen obligaciones perpetuas sin ninguna fecha de

vencimiento.

Obligacion Redimible a Opcién del Emisor.- Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente, total o
parcialmente, a opcion del Emisor, a partir del sexto afio de su Fecha de Emision, previa autorizacion de la SBP,
siempre que su valor nominal no se encuentre reducido.

Capacidad del Emisor de suspender el pago de intereses.- El Emisor no estara obligado a pagar intereses sobre los
Bonos, y dichos intereses no se acumularan, si: {a) el Emisor determina que esta en incumplimiento, o que dicho
pago de intereses lo hard incumplir, con los requisitos de adecuacion de capital de la SBP; (b) la SBP o alguna agencia
de calificacion crediticia determina que los Bonos no califican, o que dicho pago de intereses hara que no califiquen,
como Instrumentos de Deuda-Capital; (c) la SBP determina que dicho pago de intereses no debe ser hecho; (d)
ocurre un Evento de Liquidacién o Insclvencia; (e) ocurre un evento de incumplimiento con respecto a los Créditos
Preferenciales; (f) el Emisor opta por suspender el pago y acumulacién de intereses por otros motivos
extraordinarios. Si los intereses de los Bonos no son pagados de conformidad con cualesquiera de las cldusulas
anteriores, el Emisor le recomendard a sus accionistas que no aprueben el pago de dividendos a los accionistas
comunes del Emisor, y ademas tomara todas las medidas que la ley le permita tomar, para evitar que se de dicho
pago de dividendos.

El Emisor tendra la obligacidn de enviar notificacién previa a los Tenedores Registrados de cualquier Dia de Pago de
Interés en la que el Emisor no va a pagar intereses. Sin embargo, cualquier falta del Emisor en el cumplimiento de sus



obligaciones de informar a los Tenedores Registrados no afectara el derecho que tiene el Emisor de suspender el
pago.

Liquidez y precio_en el Mercado Secundario.- No existe en la Republica de Panama un mercado secundario de
valores liquido, exceptuando el programa de creadores de mercado (“marketmakers”) para deuda del Gobierno; por
tanto los Tenedores Registrados pudiesen verse afectados en el caso de gue necesiten vender los Bonos ya que el
valor de los mismos dependera de la demanda existente por dichos titulos en el mercado bursétil nacional. Factores
tales como el aumento de la tasa de interés del mercado, que haga menos atractiva la inversion en los Bonos y un
desmejoramiento en la condicién financiera general del Emisor o del entorno bancario, pueden dar lugar a dicha
reduccién del precio de mercado de los Bonos. Considerando lo anterior, el valor de mercado de los Bonos puede
disminuir a una suma menor a aquella que los Tenedores Registrados hayan pagado por la Emision o compra de los
Bonos. El Emisor no se compromete a darle liquidez ni a crear un mercado secundario para los Bonos.

Reforma de los Términos y Condiciones.- El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al Prospecto
Informativo y demas documentos que respaldan la oferta pulblica de los Bonos con el exclusivo proposito de
remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. Cuando tales

enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos y documentos relacionados con
esta oferta, no se requerira el consentimiento previo o posterior de los Tenedores Registrados de los Bonos. Tales
enmiendas se notificaran a la SMV, la Bolsa y LatinClear mediante suplementos enviados dentro de los dos (2) Dias
Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra medificar los
términos y condiciones de cualquiera de las Series de la presente Emisién, en cualquier momento, con el voto
favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que representen al menos el 51% del valor nominal de los
Bonos emitidos y en circulacion de la respectiva Serie a modificar.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquiera de las Series de la presente Emision debera
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual “Se 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 documentacion que ampare cualquier reforma, correccién o enmienda de los términos de los Bonos sera
suministrada por el Emisor a la SMV, quien la mantendra en sus archivos a la disposicién de los interesados.

Calificacion de riesgo.- Esta emision no cuenta con una calificacidon de riesgo que proporcione al inversionista una
opinion actualizada relativa al riesgo y a la capacidad de pago estimada de la Emision.

Tratamiento Fiscal.- El Emisor no tiene control o injerencia sobre las politicas tributarias de la Repiblica de Panama,
por lo cual no garantiza que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por los
Bonos o las ganancias de capital proveniente de la enajenacion de los Bonos. El Emisor no puede garantizar que se
mantendra el tratamiento fiscal actual, ya gue la eliminacion o modificacion de normas fiscales compete a las
autoridades nacionales.

Imposibilidad de Declarar la Emisién de Plazo Vencido o Iniciar un Proceso de Quiebra o Liguidacidon Forzosa.- En caso
de que el Emisor incumpliese en su obligacién de pagar intereses bajo cualesquiera de los supuestos considerados
como Eventos de Incumplimiento, sujeto a lo establecido en la Seccion 1, literal A, numeral 14 de este Prospecto
Informativo, los Tenedores Registrados podran notificar al Emisor sobre dicho incumplimiento y podran presentar las
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acciones legales que estimen convenientes para hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las obligaciones
del Emisor bajo los Bonos, sin embargo, no tendran derecho a declarar los Bonos de plazo vencido ni solicitar que se
acelere el vencimiento de ninguin otro pago con respecto a los Bonos, asi como tampoco tendran derecho a solicitar
o iniciar un proceso de quiebra, liquidacion forzosa u otro similar en contra del Emisor.

B. ELEMISOR

Giro del Negocio.- El Emisor es un banco de licencia general en la Republica de Panama. Su negocio principal es la
intermediacion financiera, mediante la captacién de fondos y la colocacién de los mismos en préstamos e
inversiones. Por lo tanto, sus resultados dependeran de las politicas de crédito e inversiones que siga, y la calidad de
los activos en que invierta sus fondos.

La principal fuente de ingresos del Emisor son (i} los intereses que provienen de los préstamos, depdsitos e
inversiones; {ii) las comisiones ganadas sobre préstamos; y (iii) otros ingresos en general, de los cuales los mas
importantes son la ganancia en la venta de titulos valores y las ganancias en intermediacién cambiaria. Los
resultados futuros del Emisor dependerdn principalmente de su capacidad de mantener una administracién eficaz y
eficiente de su cartera de crédito e inversiones y un margen adecuado de intermediacion.

El Emisor depende de su base de depositantes, de instituciones financieras y del mercado de capitales nacional
{emision de titulos valores) para financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, causadas
va sea por inestabilidad politica en Panama, por condiciones propias del mercado financiero panamefio o por
desmejoras en la situacidn financiera del Emisor, podrian dificultar la obtencién de nuevos depésitos o
financiamientos y desmejorar la capacidad de crecimiento y generacion de utilidades del Emisor.

El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sistema financiero nacional, entre los segmentos de
financiamientos y depdsitos. Este riesgo de competencia podria impactar las utilidades del Emisor, en el caso de que
se reduzcan los mdrgenes del mercado y de que exista una competencia mas agresiva dentro del sector, ya que sus
productos y servicios también son ofrecidos por otros bancos, cooperativas y financieras.

Capitalizacién y Rentabilidad.- Conforme lo indicado_en el informe emitido por FitchRatings al momento de
realizar la calificacién de riesgo del Emisor:

“Capitalizacion Debilitdndose: La capitalizacion de Banesco continta reduciéndose debido al crecimiento crediticio

alto, rentabilidad decrecimiente y un ratio de pago de dividendos superior al 50% de las utilidades del periodo. La
capitalizacion del banco es menor que la de sus competidores principales. Fitch estima que los indicadores de

capital podrian estabilizarse en el periodo siquiente y mostrar luego mejoras progresivas.”

“Rentabilidad Moderada: Banesco mantiene una rentabilidad buena, pero esta se ha reducido continuamente
desde el 2011. La rentabilided se basa en un costo de fondeo y gastos por provisiones bajos. Sin embargo, por
encontrarse_en la_etapa de expansion, el banco continda registrando gastos operacionales importantes e
inversiones en_infraestructura. Fitch prevee que Banesco seguird teniendo una rentabilidad buena, y que en el
mediano plazo, se incrementard por el enfoque mayor en el segmento minorista.”

Nivel de Endeudamiento. El indice de endeudamiento {pasivos totales a patrimonio de accionistas) del Emisor al 31
de octubre de 2015 es de 10.97 veces, el cual incluye en el patrimonio las provisiones regulatorias de crédito




recomendadas por el regulador bancario y que han sido realizadas de acuerdo a la normativa bancaria; estas
provisiones y otras que puedan tomarse no deben afectar la posicion financiera del Emisor en el mediano o largo
plazo. En la pégina 52 de este Prospecto Informativo se detallan estas provisiones. De colocarse la totalidad de la
presente emisién, a nivel contable el indice de endeudamiento del Emisor se elevaria a 11.29 veces. En la actualidad
los Bonos califican 100% como patrimonio para efectos del calculo del indice de adecuacion de capital de la SBP.

La relacion pasivos totales sobre capital pagado al 31 de octubre de 2015 es 30.17 veces. De colocarse la totalidad de
la presente emision, la relacion pasivos totales sobre capital pagado se elevaria a 31.05 veces. El valor nominal total
de la presente emisién corresponde al 87.83% del capital pagado del Emisor al 31 de octubre de 2015.

C. DELENTORNO

Perspectivas Econdmicas.- La mayoria de las operaciones de crédito del Emisor se efectian en la Republica de
Panamd, lo cual implica que la condicién financiera del Emisor depende, principalmente, de las condiciones
prevalecientes en la Republica de Panamad. Debido al tamafio reducido y a la menor diversificacion de la economia
panamefa con respecto a las economias de otros paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos en Panama
podrian tener un impacto mas pronunciado que si se dieran en el contexto de una economia mas diversificada y
extensa. Asi como el comportamiento de la economia de los Estados Unidos de Ameérica y de algunos paises de
Sudamérica y de la region influye en la evolucién de la economia en Panama y del Sistema Bancario panamefio en

particular.

Adicionalmente el emisor a diciembre de 2014 mantenia dentro de sus activos una cartera de inversién que
representaba el 10.19% del activo, la cual a pesar de que esta bien diversificada y con una calificacion promedio de
grado de inversion, podria verse afectada en su valoracion, si ocurre una crisis econdmica internacional o en los

mercados de valores.

Por lo anterior, los ingresos del Emisor, como fuentes de pago ordinarias de la presente emision, pudieran verse
afectados si se produce una contraccion o desaceleracion en las actividades econémicas en alguno de los paises de la
region, y /o una crisis econémica internacional gque impacten los mercados de valores internacionales.

Incremento de Tasas de Interés.- En caso de darse los incrementos esperados en las tasas de interés internacionales,
el costo de fondo 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 margenes de utilidad del Emisor
podrian verse afectados. Por otro lado, en caso de que si se puedan aumentar las tasas cobradas a los clientes, esto
podria resultar en una mayor morosidad en los préstamos.

D. DE LAINDUSTRIA

incremento de la_Competencia.- La perspectiva de entrada de nuevos bancos en el mercado y la creciente
competencia de los bancos ya establecidos en base a ofrecer mejores tasas puede llegar a reducir el margen
financiero de la industria, afectando las utilidades del Emisor.

Liquidez.- El sistema financiero panamefio carece de una entidad gubernamental que actie como prestamista de
ultimo recurso, al cual puedan acudir las instituciones bancarias que tengan problemas temporales de liquidez o que

requieran asistencia financiera.



