FACTORES DE RIESGO

Una inversion en bonos implica un alto grade de riesgo. Ademads de la otra informacion incluida en este
prospecto, debe considerar cuidadosamente los siguientes factores de riesgo antes de comprar los bonos. S5i ocurre
alguno de los posibles eventos descritos a continuacion, nuestro negocio, estado financiero, resultados de operaciones
o posibles clientes podrian verse afectados de manera sustancial y adversa. Como resultado, el valor de los bonos
puede disminuir v podria perder toda o parte de su inversion. Los riesgos e incertidumbres que se describen a
continuacion son aguellos que conocemos ¥ que creemos que pueden afectarnos sustancialmente a nosofros v a los
bonos. Es posible que enfrentemos riesgos e incertidumbres adicionales desconocidos en la actualidad o que a partir
de la fecha de este prospecto no consideraremos significatives, lo que también puede afectarnos de forma adversa.

Riesgos relacionados con nuestras operaciones

Los pandemias mundiales, incluida la pandemia de salud mundial de COVID-19 v eventos de escala similar,
pueden seguir teniendo, o pueden tener, en el futuroe, un efecte adverso en nuestre negecie, la situacion financiera
v los resultados de las operaciones.

La pandenua de COVID-19 altero la economia y puso una presion sin precedentes sobre los gobiernos, los
sistemas de salud, las mstituciones educativas, las empresas y las personas de todo el mundo. El impacto v la duracion
de la pandemua de COVID-19 son dificiles de evaluar o predecir. Es atn mas dificil predecir el impacto sobre la
economia mundial, que dependera de las respuestas de los gobiemos, las empresas vy otros negocios a la pandemia,
mcluidas la distribucion v la aplicacion de vacunas contra el COVID-19. La pandenua va ha causado y probablemente
genere una alteracion mas significativa de los mercados financieros globales e incertidumbre economica. Las
condiciones adversas del mercado que sunjan de la propagacion del COVID-19 podrian afectar sustancialmente
nuestro negocio, los resultados de las operaciones v la sttuacion financiera. Ademas. las futuras pandemias o eventos
de escala similar pueden tener un efecto adverso significativo en nuestro negocio. los resultados de las operaciones y
la situacion financiera.

En respuesta a la pandenuia del coronavirus v a la aparicion de perspectivas economicas negativas, el
Gobiemo de Panama, en un esfuerzo por proteger la salud pablica, adopté una serie de medidas v acciones de
proteccidn, que mcluyen cierres temporales de ciertos comercios e industrias v lunitaciones en la movilidad de los
residentes. Los gobiemos han adoptado acciones similares en los otros paises donde opera el Banco.

Las medidas mcluyen una orden de mnmovilizacion que micio el 17 de marzo de 2020, con ciertas excepciones
para actividades criticas, mncluyendo la banca. telecomunicaciones, energia, agricultura, ranspestatesdntransportacion,
venta de productos esenciales incluyendo supermercados v farmacias, entre otros, La orden requeria que las personas
permeRFeRRPENMAanezean en casa con ciertas excepciones. Como resultado de dicha restriccion a la movilidad. ciertas
industrias estan operando con capacidad reducida. En septiembre de 2020, se levantaron las restricciones de movilidad
obligatorias, aunque en el pais permanece vigente un toque de queda nocturno. Ademas, en septiembre de 2020, el
Gobiemo panamefio permitid que ciertas empresas e industrias reanudaran gradualmente las actividades. como la
construccion, la fabricacion, la mineria, los restaurantes, las tiendas minoristas, los centros comerciales v la aviacion
nacional. La reapertura gradual de la economia esta sujeta a medidas sanitarias v de salud, como la distancia social v
las restricciones de capacidad maxima. v el uso obligatorio de mascaras de proteccion, entre otras medidas.

El gobierno también tomo medidas para mitigar el impacto economico de la pandemia COVID-19. El
gobierno incurrié en deuda soberana adicional para financiar una politica fiscal expandida mediante una emision de
TUSDS$4.750 millones en bonos soberanos, hasta USD$1,650 millones en préstamos de organizaciones multilaterales
v hasta USD$1.300 millones hechos disponibles del Fondo de Ahorros Nacional de Panama. El gobierno panamefio
también creo planes de recuperacion economica tales como “Banco de Oportumidades™ un programa de mversion de
USD$20 millones para inversidn en las micro empresas ¢ implementado a través de bancos estatales. USD$150
millones en fondos para SMEs, USD$50 millones en fondo de garantia para garantizar prestamespréstamos a las micro
v peguenfaspequefias empresas, USD$150 millones para “Panaméd Agro Solidarios”™ un programa para proveer
préstamos de tasa flexible v asistencia técnica a negocios agriculturales. “Recuperando mi Barrio™ un programa para
ofrecer trabajos temporales de reparacién de edificios e infraestructura publica, USD$80 millones para el “Fondo
Solidarios de Vivienda™ programa para incrementar los beneficios a pagos iniciales a hipotecas de USD$10 saillmil
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hasta USD$70 mul, v USD$1,000 millones en el fondo de “Liquidez Transitoria del Sistema Bancario Nacional ™ para
apovar al sistema financiero de Panama v proveer fondos a las industrias mas afectadas.

El 12 de octubre de 2020, el Gobiemo panamefio abrio oficialmente sus fronteras con la reapertura del
Aeropuerto Internacional de Tocumen v reanudo los vuelos mternacionales. La reapertura de las fronteras viene
después de meses de planificacion estratégica, que ha dado lugar a nuevos protocolos de salud v seguridad
promulgados por el Ministerio de Salud para proteger el bienestar de los habitantes de Panama v de los visitantes
mternacionales.

En enero de 2021, como consecuencia de un resurgumento en la mcidencia de mfeccion. el gobierno de
Panama reintrodujo ciertas medidas de salud publica (incluyendo un toque de queda) por un periodo de dos semanas.
Posterior a la implementacion de dichas medidas, v nmuentas se reducian las tasas de infeccion, el gobierno de Panama
reduco las medidas de salud pebleapiblica gradualmente y suspendieron la orden de cuarentena total durante los fines
de semana el 26 de febrero de 2021, Despues del resurgimuento de infeccion de enero de 2021, la mcidencia de
infeccion a continuado a reducirse, con el nimero de casos activos totales fue menor a 5,000 por la primera vez desde
el 4 de junio de 2020.

El gobiemno de Panama tambien solicito 1 sxsHesmullon de dosis para el portafolio de vacunacion COVID-
19 bajo el sistema COVAX coordinado con la Organizacion Mundial de Salud para apovar su plan de vacunacion
nacional. El plan de vacunacion nacional de Panama ha provisto por la compra de 9 mullones de dosis de vacuna, la
cual esperan utilizar para cubrir mas del 90% de su poblacion (incluyendo 7 millones de dosis de la vacuna Pfizer de
las cuales Panama va ha recibido mas de 600.000). Hasta el 20 de abril de 2021, el gobierno de Panama ha administrado
mas de 300,000 dosis de vacunas contra el COVID-19 a médicos. trabajadores criticos v a personas mayores a 00 afios
v #ha aplicado la primera dosis de vacuna contra el COVID-19 a aproxumadamente el 12% de su poblacion.

Con el fin de preservar la salud v la estabilidad del sistema financiero, la Superintendencia de Bancos de
Panama emitio el Acuerdo n® 02-2020 (16 de marzo de 2020) v sus modificaciones posteriores, para crear una
regulacion temporal para los préstamos clasificados como “Préstamos Modificados de Mencion Especial”. Los bancos
estan obligados a evaluar los préstamos concedidos a clientes particulares v comerciales, cuva capacidad de pago ha
sido afectada por el brote de COVID-19 v las medidas de proteccion del Gobiemo panamefio. v. s1 corresponde,
proporcionar asistencia financiera temporal. Esta asistencia puede consistir en el diferinvento de los pagos
programados de mnterés o capital asi como de la modificacion de otros términos y condiciones de los préstamos. La
regulacion define un Préstamo modificado como un prestamo para el que los térmunos v condiciones orniginales (al
micio de la pandenua COVID-19) se modificaron a peticion del prestatanio o a la muciativa del Banco, sin que se
considere un préstamo reestructurado. A diciembre 2020, los Préstamos Modificados de Mencion Especial del Banco.
bajo la regulacion de la SBP, representaban USD$5,723 millones de los cuales USD$2,620.6 millones cumplen con
el pago contractualmente acordado v USD$2652.82 652 9 millones de los cuales se mantienen como préstamos
diferidos durante el mes de diciembre. Los nuevos térmunos de los Préstamos Modificados de Mencion Especial deben
considerar los criterios de viabilidad financiera segin la capacidad del prestatario de pagar v las politicas crediticias
del banco. Los créditos que se modifican a través de difennmuentos de pagos contraciuales u otras modificaciones
estan swetos a un control especial por parte del Banco v las regulaciones temporales mcluyen indicaciones
especsficasespecificas sobre la categorizacion de riesgo v los segussiionsrequisitos minimos de provision para estos
préstamos. basados en la condicion imnicial del préstamo (antes de la pandemia COVID-19) v el cumplimiento del
deudor con los térmunos v condiciones modificados. Iniciando en marzo 2021, estos prestamos modificados regresaron
gradualmente al sistema de regulacion de riesgo crediticio normal (Acuerdo No.04-2013), v si se mantienen corrientes
reflejaran la categoria de riesgo que mantenian antes del inicio de la pandenua COVID-19.

La SBP aprobo nuevas enmiendas al Acuerdo N.° 2-2020, en las que se establecen medidas adicionales para
ajustar v cumplir con los requusitos de nesgo crediticio aplicables a todos los préstamos modificados. Ademas. las
entidades bancarias deben mantener disposiciones equivalentes al tres por ciento (3 %) del saldo bruto de la cartera
de préstamos modificada. El 22 de octubre, la SBP promulgo una nueva modificacion a las regulaciones, que prorroga
el periodo para evaluar los préstamos de los clientes cuya capacidad de pago haya sido afectada v, s1 corresponde,
proporciona alivio financiero temporal hasta €l 30 de juno de 2021.

Ademas. el 30 de junio de 2020, el Gobierno de Panama promulgo la Ley N.° 136, que establecid una
moratoria en los pagos programados de préstamos hipotecarios, préstamos personales, préstamos para automéviles,
tarjetas de crédito, préstamos para PYMES, préstamos comerciales. préstamos al sector del transporte v préstamos



para el sector agricola v ganadero hasta el 31 de diciembre de 2020. La moratoria se puede aplicar a prestatarios cuya
capacidad de pago e mngresos se hayan visto afectados por la suspension o la terminacion de los contratos laborales,
el cierre de las empresas v otras medidas exigidas por el Gobierno para proteger la salud publica.

Durante los 65 afios de historia del Banco General, hemos sido una parte integral del desarrollo econdmico
de Panama. Hoy en dia. mas que nunca, proporcionamos apoyo a nuestra base de clientes v somos conscientes del rol
que el Banco debe seguir teniendo para contribuir a la lucha contra el COVID-19 v contribuimos activamente para
reiniciar la economia del pais. Hemos estado supervisando de cerca la situacidn, hemos implementado, v lo
seguiremos haciendo todos los protocolos v las medidas necesarios para mitigar los efectos de la crisis centrandonos
en tres temas principales: nuestros clientes, nuestra comumdad v nuestro personal.

Para nuestros mas de un millon de clientes, hemos implementado diferentes medidas para apovar a aquellos
afectados por la pandemia de COVID-19 para enfrentar v mutigar el impacto de esta crisis, que mcluye: (1) el
procesamuiento de préstamos hipotecarios v de consumidores, (11) la provision de aplazanuentos de pago a empresas v
personas cuyas actividades se hayan visto afectadas por el cierre de negocios, (111) la extension del crédito a sociedades
que permanecen operativas, (1v) la suspension de las ejecuciones de préstamo para hogares v para automéviles, v (v)
la exinmcion de tarifas y cargos por pago tardio, entre otros.

Como resultado, el Banco ha proporcionado alivio financiero a sus clientes consumidores, lipotecarios v
corporativos, principalmente a través del aplazamiento. de forma mensual, de los pagos contractuales. A partir del 31
de diciembre de 2020, el Banco mantuvo los siguientes aplazamientos de pago mensual: (1) el 36,2 % de los clientes
de hipotecas residenciales, equivalente a USD 17906 millones o el 39.0% del total de la cartera de hipotecas
residenciales pendientes: (1) el 11.4 % de los clientes de consumo, equivalente a USD 2635 millones o el 29.9 % del
total de la cartera de consumo pendiente; vy (1i1) el 9.0 % de los clientes corporativos. equivalente a USD 8048 millones
o el 16.4 % del total de la cartera corporativa pendiente. Prevemos que con la reapertura progresiva de actividades
econonmcas por parte del Gobierno, una gran parte de nuestros clientes corporativos retomara sus operaciones, v las
personas regresaran a sus trabajos, lo cual reducira la necesidad de mayor alivio financiero. Los prestatarios han
reestructurado sus obligaciones de crédito originales dada la pandemia de COVID-19. Ademas, no se puede asegurar
que no se declararan mas moratorias.

La magnitud final del impacto de la pandemia de COVID-19 en nuestro negocio. los resultados de las
operaciones v las condiciones financieras, que podrian ser materiales. dependera de los desarrollos futuros. los cuales
son inciertos, entre otros, la intensidad v la duracion de la pandemmua v el acceso a las zonas geograficas y la distribucion
de las vacunas contra el COVID-19 en Panama v los diferentes proveedores de servicios de nuestros clientes.

El crecimiento de nnestra cartera de préstamos puede exponernos a mayores pérdidas de préstamos.

Durante el periodo de cinco afios que finalizé el 31 de diciembre de 2020, nuestra cartera total de préstamos
crecio a una tasa de crecimiento promedio combinada del 3.3 % por afio. Esta expansion se ha impulsado
principalmente por aumentos estables en el PBI que han contribuido a una clase media de rapido crecimiento con
niveles mas altos de ingresos per capita. El crecinuento de nuestra cartera de préstamos se ha alineado con nuestros
objetivos estratégicos de mediano plazo. cuyo objettvo es diversificar nuestro modelo de negocio mediante la
optimizacion de nuestra proporcion de retorno v riesgo con €] fin de mantener un crecumiento rentable. En este sentido,
nuestra expansion continua en el segmento de banca minorista puede exponernos a niveles mas altos de cargos y puede
requerir que establezcamos niveles mas altos de concesiones para las peérdidas de préstamos en el futuro. Si bien
desarrollamos v mejoramos los modelos de puntuacidn v aprobacion para fortalecer nuestros procedimientos de
cobranzas. no podemos garantizarle que nuestros esfuerzos para mitigar tales riesgos tendran éxito. Para el afio que
termuino el 31 de diciembre del 2020, nuestra cartera de préstamos fue de USD 114 mul mullones, lo que represento
una dismunucion anual del 3.3 % en comparacion con los USD 12,1 nul mmllones que registramos al 31 de diciembre
del 2019. Nuestras previsiones por las pérdidas de préstamos aumentaron un 132 4 % desde los USD 165,2 mullones
en el 2019 hasta los USD 383.8 millones en el 2020 debido a los efectos de la pandenua de COVID-19, inclmdos los
programas del Gobiemo que permiten el aplazamiento de ciertas obligaciones de préstamo. Como resultado, nuestra
relacion de indice de riesgo (previsiones para pérdidas por préstamos a préstamos totales) aumentd de un 1,37 % en
2019 aun 3.35 % en 2020. Dada la calidad de nuestra cartera de préstamos, segiin los niveles bajos de préstamos que
no devengan v préstamos vencidos como un porcentaje del total de préstamos. creemos que el nivel de prevision cubre
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adecuadamente el nesgo crediticio de nuestra cartera. No podemos asegurarle que el crecimiento de nuestra cariera
de préstamos no tendra un efecto adverso sobre nosotros, lo que mcluye el aumento de las pérdidas por préstamos.

E's posible que nuestra cartera de préstamos no siga creciendo a las mismas tasas o a tasas similares gue en el
pasade.

Contamos con una cartera diversificada de préstamos, que consta de un 40,2 % de lupotecas residenciales,
15.5 % de préstamos a consumidores, 405 % de préstamos corporativos locales y extranjeros v 3.9 % en otros
préstamos a partir del 31 de diciembre de 2020. Hemos tenido un crecimmiento en nuestra cartera de préstamos en los
ultimos cinco afios que fmalizan el 31 de diciembre de 2020. con una tasa de calificacion del 3.3 %, lo que ha sido
impulsado por un crecimiento estable, pero moderado del PBI v por nuestra capacidad mejorada para ofrecer una
propuesta de valor mediante la adaptacion de las ofertas de productos para enfocarse en los diversos segmentos de
clientes. Como resultado. en el periodo de cinco afios que finaliza el 31 de diciembre de 2020, la tasa de crecimiento
de nuestros préstamos fue principalmente producto de la sigmente expansion CAGR de cinco afios en prestamos a
consumidores de 5.5 % vy préstamos hipotecarios residenciales de 7.0 %.

Por lo tanto, mna desaceleracion aguda o un crecimuento negativo del PBIL. asi como un cambio en el
comportamiento de los clientes bancarios, o un aumento en la inflacion o en las tasas de interés, podrian afectar
negativamente la tasa de crecimiento de la industria v, por lo tanto, la expansion de nuestra cartera de préstamos. Del
mismo modo, esto podra afectar a nuestros mdicadores de calidad crediticia v. por consigmente, nos llevaria a
establecer mavores previsiones para perdidas por prestamos. En particular, el nivel de préstamos en mora puede
aumentar en el futuro como resultado de factores fuera de nuestro control, como la pandenmuia de COVID-19. las
condiciones economicas, los niveles de desempleo v los eventos politicos que afectan a Panama en sectores generales
o especificos de la economia. Por ejemplo, el desempleo afecta directamente la capacidad de las personas de obtener
v pagar los préstamos a consunudores. En consecuencia, es posible que expenimentemos miveles mas altos de
préstamos en mora, lo que podria dar como resultado un aumento de las previsiones de pérdida por préstamos debido
a incumplimientos o un deterioro en los perfiles crediticios de los prestatanios individuales. Los préstamos en mora v
las pérdidas por préstamos resultantes pueden aumentar sustancialmente en el futuro v afectar negativamente los
resultados de nuestras operaciones y nuestra situacion financiera. Estos eventos podrian tener un efecto adverso
significativo para nosotros.

Los cambios futuros en los estandares contables podiian afectarnos.

El Consejo de Nommas Internacionales de Contabilidad (Internarional Accounting Standards Board, I45B) v
la SBP introducen modificaciones periddicas a los estandares financieros contables v de presentacion de informes en
virtud de los cuales preparamos nuestros estados financieros. Estos cambios pueden afectar sustancialmente los
medios con los que mnformamos informacion financiera v, por lo tanto. nos afectan. Ademas, es posible que se nos
exija aplicar normas nuevas o revisadas de forma retroactiva.

En este sentido, hemos adoptado la norma sobre "Amendamientos" de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (International Financial Reporting Standards, IFRS) 16 a partir del 1 de enero del 2019 v, en
consecuencia, nuestros estados financieros a partir del 31 de diciembre del 2020 v el 2019 no pueden ser comparables
con nuestros estados financieros al 31 de diciembre del 2018. Para obtener mas informacidn, consulte la Nota 3 a
nuestros estados financieros que finalizo el 31 de diciembre de 2020, que aparece en ofros lugares de este prospecto.

Actualmente, no podemos asegurarle que los cambios futuros en los estandares financieros contables v de
presentacion de informes no nos afectaran sustancialmente, ya que no conocemos el alcance de los futuros estandares
o sus cambios.

Nos vemos afectados por la volatilidad de las tasas de interés.

Los resultados de nuestras operaciones dependen en gran medida de nuestro interés neto v nuestros ingresos
por comision, lo que representd el 66.6 % de nuestros ingresos de intereses v de comisiones a partir del 31 de
diciembre de 2020. Los cambios en las tasas de interés e mnflacion nominales podrian afectar las tasas de interés
obterudas en nuestros activos que generan interés de manera diferente de las tasas de interés pagadas en nuestros
pasivos que devengan intereses, yva que los pasivos que devengan intereses por lo general vuelven a fijar el precio a

46



un ritmo distinto al de los activos de ingresos por intereses. Nuestra exposicion a instrumentos cuyos valores varian
con el mivel o la volatilidad de las tasas de interés contribuye a nuestro riesgo de tasa de interés. No gestionar
adecuadamente posibles desajustes puede reducir nuestro mgreso por mtereses neto durante periodos de fluctuacion
de las tasas de interés. Las tasas de inflacidn e mntereses son sensibles a varios factores que estan fuera de nuestro
control, como la desregulacion del sector financiero panameifio, los acontecimientos economicos locales e
mntemacionales v las condiciones politicas, entre otros factores. Toda volatilidad en las tasas de interés podria tener
un efecto adverso sigmficativo para nosotros.

Parte de la informacion incluida en nuestros estados financieros considera suposiciones, estimaciones y modelos
qlie, si no son precisos, podrian tener un impacto sustancial para nosotros.

La preparacion de nuestros estados financieros requiere que la admimistracion tome decisiones v haga
estitnaciones que afectan las cantidades de activos, pasivos, ingresos v gastos informados en nuestros estados
financieros. Las estimaciones y las suposiciones se basan en la experiencia historica, la opinion de un experto v otros
factores, incluidas las expectativas de desarrollos futuros en ciertas situaciones alternativas. Aunque las suposiciones
v las estimaciones se evalian v se revisan continuamente, no podemos descartar que las situaciones proyectadas
puedan cambiar drasticamente en el corto plazo. lo que causa un impacto grave en los fundamentos v las estimaciones.

También estamos sujetos a vn riesgo modelo. yva que la valuacidn de los mstrumentos financieros depende
de modelos y aportes que, en algunos casos, no se pueden observar. Por lo tanto, los valores calculados para valores
e mstrumentos financieros pueden ser mexactos o pueden estar sujetos a cambios, va que es posible que las entradas
utilizadas para modelos especificos no estén disponibles, en particular para los activos liquidos o en escenarios de
niesgo financiero. En estos casos, haremos suposiciones v juicios a fin de establecer el valor justo de ciertos
instrumentos. lo que mplica incertidumbre y puede traducirse en calculos mmprecisos de los resultados reales.

Los principales elementos de contabilidad sujetos a riesgo de valuacion incorrecta incluyen la desvalonizacion
de préstamos v pagos adelantados. la valuacién de instrumentos financieros, la desvalorizacion de valores disponibles
para la venta. los activos fiscales diferidos v las provisiones para los pasivos. 51 nuestro juicio, suposiciones o modelos
utilizados para valorar estos articulos son mexactos, podria haber un efecto adverso importante para nosotros.

Podriames sufiir pérdidas si la calidad de nuestros actives disminuye.

Nuestras ganancias se ven afectadas de manera significativa por nuestra capacidad para onginar, suscrbir y
obtener préstamos de servicio de forma adecuada. Podriamos afrontar las pérdidas s1 evaluamos de forma incorrecta
la solvencia de nuestros prestatarios o s1 no logramos detectar o responder al deterioro de la calidad de los activos de
manera oportuna. Los problemas con la calidad de los activos podrian provocar que nuestro intereés neto ¥ un ingreso
similar disminuyan, y nuestras provisiones por el aumento de las pérdidas de los préstamos podrian afectarnos
negativamente.

Nos enfrentamos al riesgo de liguidez, y si no administramos adecuadamente este riesgo, se podria generar una
escasez de liquidez, lo que podria afectarnes negativamente.

Al 1gual que todas las instituciones financieras. enfrentamos el riesgo de liquidez o el niesgo de no poder
mantener un flujo de efectivo adecuado para repagar nuestros depdsitos v préstamos v financiar nuestra cartera de
crédito de forma oportuna. No administrar adecuadamente nuestro riesgo de liquidez podria producir una escasez de
fondos disponibles, lo que podria limitar nuestra capacidad de repagar nuestras obligaciones a medida que vencen.
Ademas. la ausencia de un prestamista de ultimo recurso o del banco central podria afectar nuestra capacidad de
obtener financiammento. A partir del 31 de diciembre de 2020, el 91.2 % de nuestras fuentes de financiamiento
representa el total de depositos, por los que competimos con otros bancos del sector. S1 nuestros clientes dejan de
proporcionar financiamiento, tendriamos que solicitar financiamiento de otras fuentes, que podrian no estar
disponibles o, s1 estan dispombles, puede tener un costo mas alto. Sino podemos obtener fondos del mercado o de la
ejecucion de la garantia de nuestros préstamos vencidos, estas condiciones podrian tener un efecto adverso sustancial
para nosotros.

Es posible que nuestra provision por pérdidas ne sea adecuada para cubrir las pérdidas futuras de nuestra cartera
de préstameos u otros activos, le que podria tener un impacto adverse sustancial para nosotros.
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Pegisramos las previsiones por perdidas de préstamos, deterioro de las inversiomes ¥ offos actvos
embargados y arrendamientos financierss incobrables. E131 de diciembre de 2020, ouestra prevision por pérdidss de
préstamos asceadio al 3,35 % del woml de préstamos pendisntes. El monto de las previsiones que se regisTan 32 basa
B IIesiTa m_:luacién acmal ¥ en las expectativas relacionadas con diverses factores que afectan la calidsd de onestra
cartera de prestamos. Estos factores inchryen, entre otras cosas, Ia simacion financiera de nuestros prestatarios, las
capacidades de repago v las intenciones de repago, el valor realizable de las garantias, los posibles clientes para aporyar
3 cualquier Szdor, la economia de Panama, las politicas macroeconomicas gubernamentales, las tasas de interes v el
marco lagal y regulatorio. Muches de estos factores estin fiera de nuestro control. Ademis, 3 medida que estos
factores evolucionan, los modelos que ntilizamoes para determinar el mivel apropiade de prevision por perdidas de
desvalorizacion en préstames ¥ ofros activos requiesen recalibracion, lo que puede dar lugar 3 mayores previsionss.
Por ejemplo, al 31 de diciembre da 2020 mantovimes préstamos aplazados por valor de 2,858 9 millones de dolares,
v aunque mmchos prestatarics ne havan podide complir las condicionss de los prestamos preexistentes. Iniciando en
marzo 2021, estos préstames moedificados regresaron graduabmente al sistema de regulacion de riesgo crediticio
nomal (Acuerdo Mo, 04-2013), v 5l se mantisnen corrientes reflejaran la cateporia de resgzo que mantenian antes del
micio de la pandemia COVID-19. S5i muesta evaluacion v las expectativas relacionadas con los factores amfes
mencionados difieren de los desamrollos reales, o si la calidad de nuestra cartera de prestamos se deteriora o =i las
perdidas realss fumras superan muestras estimacionss, es posible gue nuestra prevision per perdidss per
dg'sw]m'iza.clén o 33 adecuada para cubrir las perdidas reales v que debamos hacer previsiones adicionales por
perdidas por desvalorizacin, que podrizn tener un impacto adverso sustancial para nosotros. Debido a los afectos
adversos de la pandemia de COVID-19, aumentamos ouestas previsionss por pendidas de préstameos en el 2020 en
USD 2186 millones.

Es posible gue el valor de la garaniig gue garanti;a REETEs Presiames Ne seq suficiente ¥ gue ne podames obiener
el valor tetal de la garaniia gue garaniiza NREsITa eqrtera de présiamos.

El valor de las garantias que 3seguran miestta cartera de préstamos puede flucmar o disminnir debido a
factores fiuera de muestro control, inchnidos, entre omos, los riesgos ambientales (incluidos los desastres namrales), los
factores macToecondmices ¥ los acontecimientos politicos a nivel global y en Panama, asi come bos hechos de fuerza
mayer. Una desaceleracion sconomica mundial como resultads de la pandemiz de COVID-19 puede somentar
alzanos de estos factores o todos. Ademas, es posible gque no podsmes realizar el valor total de la Zaranfia que
garantiza nuestra cartera de préstamos, lo que inchoye, como resultsdo de medidas volunmriss u obligatorias que
pueden impedit que s ejecutan ciartzs garantias. También podemos enfrentar dificultades para hacer cumplir nuestros
derechos como acresdor asegurado. Los rerasos de tiempo, los problemas de procedimiento que ejecutan garantias ¥
hacen aplicar las leyes, las interpretaciones judiciales relacionadss que protegen a los deudores v el protecconismo
local pueden dificultar 1a ejecucion de cobranzas y sentencias. Toda disminucion en el valor de 1z garants que asegura
muestros préstamos o la incapacidad de ejecutar dicha garantis puade dar lugar a una reduccion en la recuperacidn de
la realizacion de la garantis y puade tener un impacto negativo en muesros resultados da las operaciones y la sineacion
financieras. Ademas, es posible que no tengamos mformacion lo suficienterents raciente sobre el valor de la garsntia,
le que puede dar lugar a uns evalnacion inexacta de las perdidas por desvalorizacion de pérdidss de nuastros préstames
garantizados por tal garantia. 5i se produce alpuns de las simsciones anteriorss, es posible que necesitemos hacer
disposiciones adicionalss para cubrir las pérdidas por desvalorizacion reales de nnestros préstamos, que puaden tensr
un efecto sustancial ¥ adverso para nosofros.

Nuesiros segmentos operafives son diferemtes a nuesmras wmidedes de megocios, lo gune puede diffenlar la
evaluacicn de la impertancia financiera de cada una de nuesiras unidades de negocios.

Los imversionistas deben estar al tanto de que los sepmentos operatives que bemos identificado para los fines
de mmestros informes financieros (actividades bancarias y financisrss, seguros ¥ reasagares v 1a administracion da los
fondos de jubilacion v pension) son diferentes de las unidades de negocios que analizamos en relacion con ouesoas
principales actividades de negocios (banca comercial ¥ corporativa local, banca residencial, banca de consumidores,
‘banca regional v administracion de capiml). Los resultsdos de estas unidades de negocio se reflejan en nuestoo
segmento de actividsdes bancarias ¥ financieras. Esta diferenciacion puede dificultar la evaluacion de la importsncia
financiera de cada una de nnestras unidades de negode, ya gue no desglosamos nuestros meTesos o partdas de zastos
porunidad de negocio, lo que podria tener un impacts adverso significative para nosotros.



Todo cambio a nna categoria mferior de Panama o nuesira calificacion credificia podria aumeniar ARESITe cosie
de financiacion, lo gue nos qfecia.

Muestra calificacion crediticia actual es una de las muchas varisbles que determinan el costo ¥ los témines
con los que podemos obtener financiamients en ol curso normal dal negocio. Las agencias calificadoras nos evaliuan
con regularidad tomando en cuenta diversos factores, como nuwesta fortaleza financiera, el entorno empresarial ¥ el
fondo econdmico en &l que operames. Por lo tanto, las metedologias utlizadas por las agencias de calificacidn evalian
las calificaciones de la denda soberana de Panama muando determinan mnesoas calificaciones. En noviembre del 2020,
5&P bajo 1a caliScacion crediticia de Panama a BBE de BEBBE+, con una perspectva estable; en febrero del 2021,
Fitch bajo la calificacion craditicia de Panama a BEB- de BEB, con una perspectiva negativa; v en marzo dal 2021,
Moody's disminuyo la calificacion craditicia de Panama 3 Baa? de Bazl, con una perspectiva estable. 5i bien nnestra
calificacion crediticia permsnece igual por parte de S&P v Moody's, Fitch disminnyd baje muestra calificacion
crediticia a BBB- de BEBE+, v toda accion adicionsl sobre la calificacion crediticia de Panama podna dar come
resultade acciones en nuestra calificacion crediticia.

Todo cambio 3 una categoria inferior en nuestras calificaciones crediticias de dendas podria tener como
resultade un sumento an los costos de préstamo, @ la ver que nos obliga a publicar garantiss adicionales o limitar
muestro @cceso 3 los mercados de capital. Todos estos factores podrian afectar negativamente muesiTo negocio
comercial al afectar omestoa capacidad para: (1) vender o comercializar muestros productoes, (1) obtener deudas a larzo
plazo y participar en transscciones de derivados, (1) retener clientss que necesitan umbrales mimimes de calificacion
Para OpeTar Con Dosetros, (Iv) mantener conmatos derivados que nos exigen tener una calificacion crediticia mimima y
(v} celebrar nusvos contratos derivados, lo que podriz afectar omestro perfil de resgo de mercado, snfe ofos efectos.
Cualquiera de estos factores podria tener un efecto adverse para nosowos.

Debido ala velstlidad de los mercados financieros en los nliimes anos v a las preocupaciones sobre la solidez
de las economuizs desarrolladas ¥ emergeates, no podemes ssegurarle que los organismes de calificacion mantendran
muestras actuales calificacionas ¥ perspectivas de la denda soberana de Pansma

Come insmtucion financiera, estames sujelos a riesge reputacional gue podrin giectarnes susiancialmenie.

La reputacion corporativa es una importsnte ventaja competiiva pars Dosoros, ¥a que Los permite aireer ¥
retener clientes, airaer a imversores ¥ evitar la desercion de empleados. Adernas, la reputacion es un elemsnto clave
en la banca, ya que el acceso al finsnciamiento estd impulsado por la confiznza de los depositantes v la opinidn de las
agencias de calificacion sobre el valor de ouesira franquicia. Por lo tanto, todo evento de mala fama, inchuida la mala
conducta de los colaboradores, los procesos legales, las sanciones regulatorizs, ol moumplinieato de los estindares
mimimes de calidad de servicio, el incumplimiento de los requisitos regulstorios, el comportamiento poco &fico de
miestro personal o la participacion en problemas politices o escandslos publicos (o mmores ralacionades con los
mismes) podrian dafiar nnestra reputacién y producir dafios significativos para nosotros. Ademss, nuestra Teputacion
esta altamente alinesda con la reputacion del sector bancasio en el que participamos v, por lo tanto, las acciones de
otros provesdores de servicios fimancieros o del sector bancario en general en Panama v la region tambisn podrian
dafiar nuestra propia reputacion.

Ademas, el dafio reputacional a nuestro negocio v 4 la marca seris grave i se descubre que hemos infringide
los requisitos de prevencion de lavado de dinero (4nri-money Laundering, "AMIL"™), anticorrupcion o de sanciones.
Muestra reputacion también podria verse afectada sino podemos proteger los datos de ouestros clientes o los productos
¥ servicies bancarios de acceso o nso para finss ilegales o madeonados.

Ademas, 1a capacidad de manejar los posibles conflictos da interes ss ha convertido an un factor cada vez
mas importante para ouestra empress, debido @ muestras operzcionss generalizadas en mmchos sectores econdmices
con diversos tercercs. Por o tanto, 13 falta de atencion, o incloso 1z falia de atencion percibida, de los conflictos de
interes puede sfectar la predisposicion de los clientes e inversoras a iwabajar con nosotres, o puede llevar 2 acciones
legales en Duesra conra.  Aungue mejoramos continuaments DUesTos estandares de gobierno corporative mediante
la detaccion de posibles fallas v 1a adopoion de los principios ¥ procedimientss aplicables, no podemos paramtizarle
que no enfrentaremos hechos reputacionsles en el fotre que puedsn dafiamos.



El incumplimiento de las nermas de prevencion de lavade de dinero, prevencion de financiamients al errorismo,
sanciones, “comozea a su cliente™ y ores procedimientos ¥ normas relacionados podria dafar nuesra repulacion
0 EXPONETROS @ SARCIONES.

Los dalites Snancieros evolncionan constantemente v 32 han convertide en objeto de una mayor supervizion
YV esCIUnio normatve por parte de los repuladores de todo el mundo. Las leyes y regulaciones de AMI, las
regulaciones contra el financiamients al terrorismo, contra la cormapoicn, las sanciones ¥ regulaciones da "conozca a
su chiente” son cada ver mas complejas y detalladas, y se han comvertido objeto de uns msyer supervision
regulatoria, lo gue requiers mejores sistemas, un monitores sofisticade y personal calificade de cumplimiento.

Cumplimes con todas las normas esencisles relacionsdas con las leves de prevencidn de lavado de dinero,
prevencion de financiamiento al termonsme v de sanciones comespondientes, as1 como con todas las regnlaciones
aplicables ¥ hemos adoptado politicas ¥ procedimisntos, inchiidos los controles internos ¥ procedimisntos de "conozca
1 su cliente”, destinados a prevenir el lavado de dinero, el Snsncismiento al termonisme ¥ otros delitos fnancieros
similares. Estos requieren la implementacion y la integracion dentro de nnestro negocio de controles y supervision
eficaces, lo que a su vez requiere cambios constantes en los sistemas vy las actividades operativas. Esto requiere
Tespuestas proactivas vy adaptables de nuestra parte, de manera que podamos disnadir las amenazas ¥ las actividades
delictivas con eficacia. Incluso las amenazas conocidas ounca se pueden eliminar por completo, ¥ es posible gue haya
casos en los gue oiras partes puedan usarlas para participar del lavado de dinero vy ofras actividades ilegales o
inapropiadas. Adsmas, confiamos por completo en que nuesTos empleados nos syuden madiante 1a identificacion y
el informe de dichas actividades, y nuestros empleados denen distintes grados de experiencia en el reconocimiento de
tacticas criminales ¥ la comprension del nivel de sofisticacion de las organizaciones criminalas. 5i externalizacion
alguna de miestras operaciones de debida dilizencia del cliente, &l monitores del clients o de la prevencion de delitos
financieros, seguimos siendo responszbles de todo el cumplimisnto v las mfracciones. 5i no podemos aplicar el
escmtino y la supervision necesarios, exizte el rissgo de que se produzca uns infraccion regulstoria.

5i o podemos cumplir plensmente con las normas da prevencicn de lavado da dinero, prevencisn de
financizmiento al termorisme y las sanciones aplicables, o "conozca a su cliente” u ofras nommas, procedimientos o
expectativas relacionadas con estos, mnestros reguladores y las agenciss encargadas del cumplimisnto de la ley
pertinentes tienen la capacidad y la facultad de imponernos multas significativas v ofras sanciones, incluwida 1a selicitod
de una revizion completa de nusstros sisternas comerciales, 1a supervizion cotidians por parte de consultores externos,
¥, en ultima instancia, la revocacion de las licencias, cuzlquiera de las cuales podris tener un efecto adverso sastancizl
para nosoiros. La SBP examina con regulanidad a los bancos para evaluar el cumplimiento de estas leyes, las
regulaciones ¥ los estindares da procedimisntos, v puede proporcionar comentsrios o hallazzos de daficiencias.
Muestras politicas de AML, prevencion de financismiento del terrorismo, la elaboracion de "conozea a su cliente™ y
otras politicas v procedimientos cumplen todas las disposiciones esenciales de 1a ley pansmefa. Todo incumplimisnte
de las leyes, las regulaciones, los estandares de procedimientos o las expectativas aplicables podria causar un dade
reputacional considerabla.

Ademas, mientras revisamos las politicas v los procedimisntos internos de ouestras contTapartes relevantes
Con respecto @ tales asuntos, en gran medida confiamos en que nwestras contrapartes relevantes mantengan v apliquen
CoTectamente sus propias medidas de cumplimients, procedimientos v politicas internas comespondientss. Es posible
que tales medidas, procedimisntos v politicas internss no sean completamente eficaces para evitar que tarceros utlicen
muestros servicies (¥ los de nuestras confrapartes relevantes) come un conducto para fines ilicitos (incluidas las
operaciones ilegales en efective) sin onesoo conocimientd (o el de nuestras conrapartes relevantes). 5i estamos
asociades, o inclose acusados de incurrir en infracciones en términes AMI. prevencion conta el temorizme o los
requisites de sanciones, nuestra reputacion podria verse afectada o podriames llegar a estar sujetos 3 mmiltas, sanciones
o a la aplicacion legal lo que inchrve ser agregado a unz "lista negra" por parte de orgamizaciones de monitores
internacional (como el Grupo de Accion Financiera Intemacional ¢ &4F]), que prohibiria que determinadas partes
participen en TANSaCCloNes CON Oos0ros, que podrian tener un efecto sdverso significative para nosotros). Toda mula
gubernamantal resultante o dafio reputzcionsl va sea gue nos afecte ditecta o inditectaments a traves de ouesmas
contrapartes, podria afectar nuestras relaciones con agenciss de calificacion, acreedores, clisntes ¥ colaboradores v,
por lo tanfo, tener un efecto sustancialmente adverso para nosotros.
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Estamos bajo el conirol de un accienisia principal cuyos intereses podrian diferir de los imtereses de los rimlares
de los benos.

El Banco Genersl es una subsidiaria de propisdad abscluta de GFE(, 1a empress mas grande que cotiza en
bolsa en Panama, con una capitalizacion de mercado de USD 35,7 mil millones al 31 de diciembre de 2020, El mavor
accionista da GFBG es EGL, la sepunds empresa publica mas grande de Panama, con una capitalizacion de mercado
de USD 3,5 mil millones al 31 de diciembre del 2020. EGI es duefia de una participacion del 59,9 % en GFBG a partir
del 31 de diciembre del 2020. Temiendo en cuents su posicion de propiedsd, EGI se encuentra en posicion de gjencar
uns influencia significativa sobre la gestion de GFBG v del Banco General v GFB(G estd en posicion de ejercer una
importants influsncia sobre la pestion dsl Banco General, inchiidas, entre ofras, las determinacionses sobre dividendos
¥ otras poliicas. En consecuencia, puedsn surgir circunstancias en las que los intereses de GFBAG sean diferentes a
los intereses de los timlares de los bonos. Ademas, sungue GFBAG, desde su establecimiento, ha tratado de permitirnos
retensr las pananciss suficientes para superar los requisitos minimos de capital an Panama (v los reguisites de capital
ajustados al iesgo segin las directrices de Basilea) no existe garantia alzuna de que GFBG mantendra dichas politicas
de ratencion de capital v dividendos en el futuro o que e pueda considerar la participacion de los timlares del bono.

Parricipamos en fransacciones con ciertas partes relacionadas que podrian gemerar conyflicies de intereses.

Algunas partes relacionadas con nosotmoes han estado imvolucradas, directa o indirectamente, en transacciones
de crédito con nosotres. De conformidsd con la ley panametia, ls= partes relacionadas 3 los fines da los limites legales
de préstamos inchiyen a directores, funcionarios ejecntives principales ¥ timlares que posesn directa o indirectaments,
mas del 5 % de muestras acciones, asi como cnalquier entidad que forma parte de su "grupe econdmico” segun lo
define 1z SBEP. En virmd de la ley panametia, todos los préstamos o las facilidades de crédito a partes relacionadas
(ejecutivos, directores, empleados o cuzlguier ofra persona que posea mas del 5 %% de las acciones del Banco, ya sea
directa o mﬂnectan:l.n_nte] e debe hacer en ténminos de costo v plazo, o no mas favorable qua los ofrecidos a terceros.
Lz SEP reguls v monitores de cerca las transacciones da las partes relacionadas v estsblece un limite para las
mansacciones globalas de las partes relacionadas, equivalente al 25 %o del capital regulatorio conselidado de un banco.
Muestras facilidades de credito totales de terceras paries relacionzdas (saldos pendientes en préstamos ¥ valores de
mwversion de ingresos fjos, valores netos de garantia en efective v garsntias @ teTcercs, netos de garantas en efectvo),
de manera consolidada, equivalente al 10,2 %, &l 9.3 % v el 13,0 % de onesiro capital regulatorio, a partr del 31 de
diciembre de 2020, el 31 de diciembre de 2019, diciembre de 31, 2018, respactivamente.

A partir del 31 de diciembre de 2020, ol totsl de facilidades de crédite para las partes relacionzdas del Banco
de forma consolidada Soe de USD 3016 millones, lo que representd el 2,6 % de nuestra cartera total de preéstamos, de
los cuales el 71,6 % sa clasificaron como estandar (A), 2] 20,4 % como mencion especial (B}, el 8,1 % como
subestandar (C), el 0 % como dudoso (I, v 0 % como Irecuperable (E). A partr del 31 de diciembre de 2020, los
preéstamos v ofros créditos para ouestro personal clave de forma conselidada ascendieron 2 USD 10,0 millones.

Creemos que cumplimos todes los requisitos de mansacciones de pares relacionadas impuestos por la ley
panameda v la SBP. Aunque tenemos la intencion de continear realizando transacciones con partes ralacionadas en
termings similares a los un tercero no afiliade ofeceran o se les offecia a éstos, dichas ransacciones financieras crean
o podrian dar Inzar a conflictos de inferes. Para obtener mas informacion sobre moestras ransacciones con paries
relacionadas, consulte "transacciones con partes relacionadas”.

Estames sujetos al riesgo de ln conmaparte.

Estamos expuestios a resgos de la conTaparts, ademas de los riesgos craditicios asociados 3 las actividades
de prestammos. El riesgo de la contmraparts puede surgir de, por ejemplo, imvertir en valores de terceros, celebsar
contratos de derivados en virmd de los cuales las contrapartes tienen oblipaciones de realizamos pagos, actividades
de imversion que no 52 liquidan en el Sempo requeride debido a la falta de sntrags por parte de 13 confraparts o 1a falla
de los sistemss de los agentes de compensacion, los intercambios, las casas de compensacion u oos intermediarios
finsncieros. Todo swmento significative en la exposicion 3 cualquiera de estos resgos mo tradicionales, o una
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disminucion significativa en el desgo crediticio o en la quisbra de las contrapartes, podria afectamos de manera
sustancial y adversa

Nuestros niveles de endendamiente podrian qfectarnes Repamvamente.

Al 31 de diciembre del 2020, novimos USD 1,3 mil millones en financiamientos totales (lo que inchiye USD
217.7 millones en bonos perpemos en circulacion a 1a facha). Muestra deuda podria tener consecusnciss negativas
importantes para nosomos ¥ para nsted como inverser en los bonos. Por ejemplo, nuestra deuda podrna:

Jexigimos que dediquemos una gran parte de muestros fhojos de efective para proporcionsr dendas y financiar repagos
en nuestra denda, con lo cual se reduce la disponibilidad de nuestro finjo de efectivoe para financiar el capital
da frabajo, los gastos de capital ¥ oiros fines corporativos generales;

Jaumentar onestra valnerabilidad ante condiciones adversas generales de la industria o la BCOnOMmia;

Jlimitar nuestra flexibilidad en 1z planificacion o Teaccidn a cambios en miestro negocio o en los sactores en los que
OPETAMOS;

Jlimitar nuestra habilidad de incwrrir en denda adicional o sumentar el capital en el fumro;

Crestringimos ea la realizacidn de adquisiciones estratégicas o la explotacidn de oportunidades de negocios:
Odificultar el cumplimiento de miestras obligaciones con respecto a nuestra denda; y

Ceolocarnos en una desventaja competifiva en comparacion con puestros competidonss que denen menos deuds.

Los svances negativos en ouestoo pegocio, los resultados de las operaciones v 12 condicidn Snanciera debido
a condicionss econdmicas globales o localss dificiles u otros factores podrizn hacer que las agencizs da calificacion
bajen las calificaciones crediticias o la perspectiva de muestoa denda a corte v large plazo ¥y, en Cconsecuencia,
perjudiquen mestra capacidad para generar nusvos finsncismientas, o refinancisr nuestros préstamos actoales o
aumentar nuesios costos de emision de mouevos insmumentos de deuwds.  Estos factores podnsn afectarnos
negafivamente

Los hechos de seguridad cibernética y los problemas operativos, los errores, Ios hechos criminales o el terrorismeo
podrian gfeciarnos negarivamente y devivar en livigios.

Tensmos accese a grandes cantidsdes de informacion finsncieta confidencizl ¥ mantenemos impoTtantes
activos financisres gue pertenscen 3 miestros clisntes, 8sl comeo 3 nosotros. Ademds, proporcionsmos 3 DUESTTOS
clientes acceso continuo e lnea a sus cusnts v la posibilidad de tansferr actives financieros considerables por
medios elecironicos a la vez que adquitimos bisnes o retiramos fondos, en Panama v en el extranjers, con tarjetas de
credito v debito que emitimos. Nuestros sistemss de tecnologia de la informacion son esencizles para que podames
Interactuar con nueswos clhientes y Llevar a cabo nuesiras operaciones internas. Por lo tanto, toda sulnerabilidad en
muestra cibersepuridad es un resgo importante que se trata, por supuesto, con las técndcas de contencion adecusdas.

Dependemos de una varedad de plataformsas v redes de procesamiento de datos, comunicacion e intercambio
de informacign basados en Internet. Mo podemes garantizarle que todos miestros sistamas v los de terceros con los
gue CONITAAmMYE esten totalmente exentos de vulnershilidades. Ademas celebramos coniTans Con VATkos (EICETOS PaTa
entregar @ muestros clientes servicios de procesamiento de dstos ¥ commmicacien. Por lo tanto, si se infrings la
seguridad de la informacien o si uno de nuestros empleados o provesdores de servicies externos infringe los
procedimisntes da cumplimients, 1 informacion podria perderse o verse malversada, lo que pueds afectamnos, dafiar
1 oiros o derivar en posibles litigios.

También astamos expuestos a ataques cibemméticos ¥ ofros incidentes da ciberseguridsd en el curso habimsal
del negocio. Redentemente, ha habido un mayor nivel de atencidn enfocade en los ataques cibermeticos conra grandes
corporaciones, que mchoyen, entre otras medidas, obfener acceso no mutorizado a sistemas digitales para fines de
apropiarse de forma indebida de dinero en efective, otros actives o informacion confidencial, corromper datos o causar
intermupcicnes operativas. Los incidentes de ciberseguridad, como los stagues informatices, el "phisking”, el robo de
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identidsd v otras inferrupciones podnsn afectar negativamente la sepuridad de la informacion almacenada ¥
ransmitids a traves de miestros sistemas informaticos v de 1z infraestractura de red, lo que puede dar como resultzdo,
en el peor de los casos, tener una responsabilidad significatva para nosotros por sobre la cobernura del segure de
riesgo cibernstico teal confratado ¥ puede causar que los clientes existentes y potenciales se sbstengan de hacer
DEFMCIDS CO0 DOSOToE.

MNuestro negocie depende en gran medida de 1z seguridad v eficacia de nuestros sistemas de infraestruciara,
computacion v administracion de datos, asi como de los de los proveedorss de servicios v ofos con los que
mteractamos. Hemos implementade varias medidas para anticipar, identificar y compensar estas amenazas, inchuida
la supervision permanente de un centoo de operaciones de seguridadun responsable de seguridad de la informacion,
el centro de operacionss de seguridad v el equipo de respuesta a incidentes cibemnéticos, defansas perimerrales y de
puntos finales, copias de seguridad ¥ pruebas de sepuridad continuas (lo que incluye la pirateria informatica ésica,
enfre otros). 5in embargoe, el panorama de los atagues cibemeticos evoluciona constantemente, v 125 personas gue
peTpetran e5t0s ataques wiilizan tecnicas v berramisntas cada vez mas complejas. Come resultzdo, overimes una
gran canfidad de recursos para mejorar constantemente nuestras medidss de profeccién v gestonar los hechos de
ciberseguridad en tiempe real con la intencion de buscar un entorne de contrel adecuade para proseger a la emprasa
contra los fesgos emergentes de la seguridad cibernetica.

A pesar de estos esfuerzos, no podemos garantizar que estas medidas sean eficaces para prevenir o mitigar
posibles staques futuros o amenazas 3 ouestrs infraestructora tecoologica. Ademsas, la pandemis de COVID-19 ha
incrementado la seguridad cibernética, la seguridad de la informacion y los riesgos operativos come resultado de los
acuerdos de trabajo desda &l hogar v los impactos que estos han tenido en miestros proveedores de servicios, asi como
de un mayor volumen de transacciones realizadas por onestros clientes a traves de nuestros canales digitsles. Toda
falla de nuesTa parte en la deteccion, prevencion o respuests al desgo de seguridad cibemeética de manera oporiuna
podria comprometer los datos del clisnte, dar lngar a refrasos o errores ¥ tener un impacte negative en los resultados
de las operaciones v la simacion Snanciera.

Al ignal que con todss las grandes instimciones financieras, tambisn estames expuestos a muchos riesgos
operacionales, inchoide el nesgo de fande o eror operative por parte de empleados ¥ desconocidos, ransacciones no
autorizadas por empleados v el inommplimiento en 13 obtencion de sutorizacionss infernas adecuadas, la falta de
documentacion adecusda de forma presencial v en lnea, las fallas de equipos, ermores cometidos por empleados ¥
desastres naturales, como terremotos, tsunamis, mcendios forestales, mundaciones, entrs ofros. Ademds estamos
expuesios a hechos criminales o atzques terroristas que fenen come resultado dsfios fisicos a nuesmos edificies
(inchudas mestras oficinas centrales, oficinas, sucursales ¥ cajesos autcmaticos) o lesiones a los clientes, empleados
¥ ofros. 51 bien manfensmos un sistema de contreles operatives compuestos por personal capacitado ¥ recursos
tecnologicos de clase mundizl, ademas de planes de contingenciz mtegrales v procedimientos de seguridad no se
pueds asegurar que los problemas oparativos, los errores, los hechos criminal o los atagues terroristas no OONITiran nd
tendran un impacts adverse material para nosotros.

Toda interrupcion en nuestros sistemas o plataformas de tecnelogia de la informacion o onestros servicios
pueds tener un efecto adverso para nosowmos si obstaculizamos nuestrs nteraccidn con mestros clientes ¥ muestoas
operaciones internas normales. Si biem, con la ayuda de los proveedores de servicios, tenemos la intencion de
implementar contimiamente los dispositives tecnologicos de seguridad v establecer procedimisntos operativos para
evitar dichos dafios ¥ spuntar 3 una operacion resistente en todos los aspectos, no podemos Farantizar que estas
medidas de seguridad sean exitosas.

Nuestra estrategia de digitalizacion nos hace vulnerables a la indusiria de farjeras de page de alte perfil 0 a las
infraccienes de seguridad de la banca digital gue podrian qfeciar los parrenes de comporiamiente de pago de los
consumidores en el famre y reduwcir el volumen de framsacciones de page de muesiras rarjeras, al fiempo gue
tambign nos Race Menos comperiives con Tespects a oiras instimciones financieras.

En Panarna, la scmalizacion digital del sactor financiero esta en marcha con los bancos mas grandes del NBS,
que 32 han comprometide con 13 transformacion a raves de medidas especificas v acciones esTategicas Para promover
sus acmuzlizaciones digitales. Esta actualizacion digital también requiere un aumento de los gastos de capitl, y exise
el riesgo de que no pedamos conseguir financiamisnto para tales inversiones o seguir el rimo de los altimoes avances
tecnologicos. Sin embarge, hemos confinuade nuesto umbo hacis la digitalizacion enfocindonos en productos de
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uso generalizado que tendran un impacto posidve en los clientes, como el aumento de su capacidad para realizar
actividades bancarias a aves de telefonos intelizentes, tabletas v computadoras, lo que reduce los costos de las
ransacciones fisicas v facilita el acceso a la mformacion finamciera.

A 13 Iuz de nuesira estrategia de digitalizacion, no podemos predecir si ecurTirin incumplimientos en &l page
de tarjetas de alto perfil o infracciones de seguridad de la banca digital o cuando ocurriran, ¥, ea el caso de que
ocwran, s los consumidores realizaran menos fransacciones con sus tarjetas de pazo o =i reducitan sus servicios de
banca digital. 51 los consumidores realizan menos Tansacciones Con tarjetas emitidas a ouesoos clientes o reducen
los sarvicios de bamea digital ¥ no somos capaces de sdaptarnos ni de ofacerles tecnologtas slternativas, podria
producirse un impacte adverse significativo en nuestra capacidad para competit con bancos locales e mternacionales
que son jugadores competitives en 1a banca digital v con cooperativas de credito mo reguladss que estn comenzando
a offecer servicios y productos de banca digital.

Nuestro negocie depende fuertemente de la recopilacion, la adminimracion v el procesamiento de datos, asi como
de los sistemas de infermacion, cuyas fallas podrian remer wn gfecie negarive para noseres, le gue incluye la
eficacia de los sisiemas de gestion de riesgos v de conrral inferne.

Muestro negocio principal depends en pran medida de la capacidad para cobrar ¥ procesar de manera opoTiuna
unz zran cantidzd de informacion financiera v de ofro tipo en numeresos ¥ diversos mescados, en un momenio ea el
que los procesos de mansaccion se han vuelto cada vez mas complejos ¥ han swmentzdo su vohumen  El comecto
funcionamiente da los sisternas de control financiero, contzbles v otros sistemas da recopilacion ¥ processmisnio de
datos es fundamental para nuestros negecios ¥ para nuestra capacidad de competir eficazmente. Una falla parcisl o
total de cualquiera de estos sistemas principales podria perjudicarmes sustancialments, por ejemplo, 3 IUSsTo proceso
de tomna de decisiones, nuesiros sistemnas de gestion de mesgos v conirel interno, asl como a miesira capacidad de
responder oporunamente a las cambiantes condiciones del mercado. De no poder mantener un sisterna de
recopilacion, admimistracion ¥ procesamiemts de datos eficsr. podriames saliv econdmicamente perjudicados.
Tambisn dependemos de los sistemas de informacion para operar nnestro sitio wel, procesar ransacciones, responder
1 las consultas de los clientes de manera opormns v mantener operaciones rentables. Es posible que expenmentemos
problemas operatives con nuestros sistemas de informacion como resultado de fallas del sisterna (incluida la falts de
actualizacion de los sisternas), vims, "hackers” informatices u otras cansas.

No lograr mejorar ¢ acimalizar de manera ¢ffica; ¥ epornuna nresira infraesoruciura de tecnelegia de la
informacion y de sistemas de gestion de la informacion podria gfeciarnos negarivamente.

Muestra capacidad de seguir sisndo competitivos dependera en parts de muestra capacidad de actmalizar
muesira infraestmciura de tecnologia de la informacion sobre la base del riesgo, el momento oportono v 1a rentabilidad.
Confpuaments realizamos Importaofes Dversiomes ¥ mejorss 20 ouesta infisestucnus de tecoologia de la
informacién para seguir siende competitives. (Cusbyuier expansion de nuestTss Operscione:s OOS eXigiTa mejorar
mestra infrasstroctura de tecnologia de la informacion, incluide el mantenimiento y la actalizacion de nuestros
sistemas de software y hardware y de las operaciones administrativas. Es posible que la informacion disponibla ¥
recibida por omestra administracion a fraves de miestros sistemas de informacion scmales no sea oportuna ¥ suficiente
para administrar los riesgos, ol mpoco para planificar y responder a los cambios en las condiciones del mercadoe y
otros desarrollos en muestras operaciones. Muestros planes de contingenciz, sistemas de informacion de respaldo ¥
sisternas redundsmtes de commmicacion, procedimientos de prusba v cemificacicn, v sistemas de suditoria de la
tecnologia de la informacion, entre otros, no pueden profegarnes completaments de ciertos eventos, como los desastores
namrales, el fraude, los virus informatices, la pirateria, las fallas de comumicacion, la svenia de aquipos, los ermores de
soffware ¥ oros problemas tecmicos.

Ademas, puede que experimentemos dificultades para actualizar, desamrollar v expandir mestros sistemas de
tecmologia de la informacion con 1a rapidez suficiente para adsptamios 3 nuestrs creciente base de clientes. En el
fomre, es posible gque nmestras empresas no puedsn mantener e] nivel de gastos de capital necesario que permita
respaldar la mejora o acmalizacion de mestra infrasstrucura de tecnologia de la informacion. Cualquies falla en la
mejora o acmalizacion eficaz de nuestros sistemas de informacion de gestion e infraesmuctra de tecnologia de la
informacién de manpera oportuna podra perjudicameos sustencislmente  Asimisme, cualquier imtermipcion o
desaceleracion imporiante en ouestros sistemas podria causar que la mformacion, mchiides los datos relacionades con
las solicimades de los clentes v oma informacion del clisnte, s2 piesdan, quedsn comprometidos o se enTeguen a
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muestros clientss con retrasos o emrores. Esto podris reducir 1a demands de nuestros servicies ¥ productos v generar
costos adicionales para nosotros, as1 como posibles multas ¥ sanciones por parte de los reguladores, lo cual podria en
gran medida afectar de manera negatva los resnltados de nuesas operacionss ¥ posicion financiera.

Nuestras marcas regisiradas y nnesmes nombres comerciales pueden ser apropiades tlegalmente ¢ mpugnades
POT OIToS.

Somos duefios de la marca comercial ¥ los derechos de marca regisoada que se utilizan en relacion con
muestras marcas ¥ segmentos, sl como de la comercializacion v venta de sus respectives productos ¥ servicios.
Cresmos que muestras marcas comerciales y 1a propiedad intelectual relacionada son importantes para 1a contimudad
de muestro exito. Infentsmos profeger Duesiras mMarcas regisoadas y marcas comercizles mediante el gjercicio de
mestros derechos en virmd de las leyes de detechos de sutor y marncss regismadas vigentes. Cualquier infraccion de
muestros derechos de propiedad intelectizal podria dar come resultado el use de puesTo Hempo ¥ T2CUTS05 PETA DIOEEET
estos derechos a traves de Litizios u oiras vias, que podrsn ser costosos v requent mucho tempo. Una eveniual falla
exn la proteccion de ouestros derechos de propiedad intelecmal podria afectarnos negativamente.

Es posible que nuesira cobertura de segures actual sea msyjffcienie v gue la cobermra fuinra sea dificil o cosiosa

Aungque cresmos que nuesoas polizas de sepure proporcionsn una cobermra adecusda para los riesgos
inherentes 3 mestra actividad, estas polizas de seguro, por lo general, excluyen determinados riesgos v estan sujetas
a ciertos limites v umbrales. Por lo tanto, no podemos garantizarle que nuesiras propiedadss, equipos, inventarios ¥
otros activos no sufritan dafios debido a eventos imprevistos ni que las ganancias disponibles de miestras polizas de
seguro seran suficientes para protegernos de todas las perdidas o dafios posibles resultantes de tales evemsos.
Rencvamos mestras polizas de sepuro de forma annal. El costo de 1a cobertara poede sumentsr hasta tal punto que
elijamos reducir miestros limites de poliza o acordar certas exclusiones de nwesTa coberura. Entre oos factores, los
acontecimisntos politicos adversos, los problemas de seguridsd v los desastres natorales pueden afactar negativa y
sustancialmente 1a cobermura de seguros disponible y elevar las primas. Como ende, nuesma cobertura de seguros
podria ser inadecuada para eventos que puedan causar intermipciones significativas en mestras operacionss, lo que
podmna resnltar sumaments perjudicial para nosotros.

Nuestro exite depende de los miembros clave de nuesira gestion.

Muestro exito depende fusrtemente de los esfuerzos v la vision estratégica de muestro equipe ejecutve de
gestion ¥ nuestra junta directiva La perdida de los servicies de parte o de toda puestra gerencia ejecutiva v de los
miembres de nuestra junts directiva podria resultar muy dafing pars nosotros.

La sjecucion de nuesoo plan de nepocios tarmbién depende de musstra capacidad permanente pars straer ¥
retener a otros empleados calificadoes. En caso de que no podamos confratar, capacitar y retener a empleadoes
calificados a un costo razonable, es posible que no podamos opesar con éxito muestra actividad o alcanzsr nivelss
plenes de produccion y servicio planificados de manera opertuna, lo cnal seria mry negative para nosotros.

Podriames esiar expuestos @ riesges relacionados con lidgios y procedimienies adminisiranves.

Nuestro negocio pusde exponernos a lingios relacionados con procedimientos regulatorios, fscales, laborales
v administratives, investigaciones gubernamentales, acciomes por responsabilidad civil, disputas comtractuales y
procesamiento penal, entre oos asunis. En el contexto de estos procedimientos, oo solo pedriames tensr que pagar
multas ¢ indemmizacionss monetarias, sino que tambien podrizmes estar sujstos a sanciones complementarias o
medidas cautelares que afecten noestra capacidad de seguir operando. Aungue esperamos IMPUENAT esias cuesiones
enérgicaments v presentar reclamos de seguro onando corresponds, los liizios v otros procedimientos zom
inherenternente costosos e impredecibles, lo gue dificults el calculo preciso del resultade de los litimios o
procedimientos reales o potenciales. A pesar de que podramos establecer las previsionss que comsideremos
necesarias, los montos que Teservamos podnan diferir significativamente de los montos que efectivarmente sbonemos
debido a las incertidumbres inherantes al procese de estimacion.

Es posible que no podames conseguir el financiamiento Recesario para respaldar wn mayor crecimisnio ¢
implemeniar REESTG eSiralegia.
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La interrupeion de la tasa de gferta interbancaria de Londres ("LIBOR"), y las normas y la implementacion de
una rasa de referencia de reemplage pedria qfeciar negarivamente nuesira acividad comercial, nuesira simacion
Jinanciera y el resnltado de las operaciones.

La tasa de oferts interbancaria de Londres (del inglés London Interbank Offered Rare, "LIBOR") ¥ otras tasas
de interés u ofros tpos de tasas e mdices que se considersm de refarencia son objeto de dsbates ¥ propuestas
regulatorias nacionales e internacionales permanentas para su reforma. Alzunss de estas reformas ya estan en viger,
misntras que otras 3n deben implementarss. El 27 de julio de 2017, &l director ejecntive de la Autoridad de Conducta
Financiers (dal inglés Financial Cenduct duthority, "FCA"™) del Feino Unide, que regula al adminisrador de la
LIBOF., ICE Beachmark Administration Limited ("TB.A™), anuncid que la FCA va no persuadira ni convencera a los
bancos del panel para someter las tasas al calcule de la LIBOR despuss de 2021, El 5 de marzo da 2021, la FCA
confirmé que todas las fjaciones de la LIBOF. dejarin de ser realizadas por cuslquier administrador o ya no serin
Tepresentafivas mmediatamente despues del 31 de diciembre de 2021 en el caso de todas las fijaciones de libra
esterling, euro, franco suizo y yenes japoneses, v las fjaciones de 1 semans y 2 meses en dolsres astadeunidenses, &
mmedistaments daspuas del 30 de junio de 2023, en el caso del resto de las Sjaciones en dolares estadounidenses. E1
ammcio indica gque la continuidad de la LIBOF. sobre la base actal (o de cualgquier otro modo) no puede garantizarse
¥ 0o 3¢ garantizard despues de 2021, Estas scciones e mcerddumbres pueden desencadenar cambios funmros eo las
normas o metedologias ntilizadas para caloular puntes de referencia, o Nevar a 1s intermupeion o falta da disponibilidad
de las referencias.

El Reglamento (UE) N.° 20161011 (el "Reglamento de Feferencia de la UE") v el Reglamento (UE) M.*
2016/1011, va que forma parte de la ley nacional del Beino Unido en virmd de la Ley de la Union Europea (Fastito)
de 2018 (el "Feglamento de Referencia del Feino Unido'), se aplican al establecimisnto de referencias, Ia contribucion
de datos de entrada a una referencia vy &l uso de una referencia dentro de 1a UE y del Feino Unido, respectivamente.
El Reglamento de Feferencia de 1la UE v el Reglamento de Feferencia del Reino Unido podrisn tener un impacto
sigmificative en cualquier sctive o pasive vincnlade a la LTROR u ofro mdice o tasa de referencia, en particular, =i se
cambia la metodologia u ofros témings de la referencis para aunplir coa los tirminos del Peglaments de Feferencia
de la UE o del Reglamento de Referencia del Reino Unide, ¥ tales cambios podrian (anme ofras cosas) reducir o
aumentar las tasas o los niveles, o afectar la volatilidad de 1a tasa o del nivel publicados de la referencia. En termines
mas generales, cualgquiers de las propuestas internacionales, nacionales u ofmas propuestas de raforma, o el sumento
del escrutinio regulatorio general de las referencias podria aumentar los costos v nesgos de administrar o participar
de cualquisr otro medo en la fjacion de una referencia v el cumplir con dichas potmativas o requisitos. Estos factores
podrian desalentsr = los participantes del mercade de continuar administrands o conmibuyendo com ciertas
"referencias”, desencadenar cambios en las reglas o metodologias utlizadas en ciermas “referencias” o conducir a la
imtermupcion o la flts de disponibilidad da las cotizaciones de ciestas "referencias”.

El banco prasents exposiciones 3 la LIBOF en subalsnce v, por lo tante, esta sujeto a los resgos de ransicion
gue podran resultar de la intermapeion de la LIBOF. Al 31 de diciembre del 2020, menos del 19 % da los préstamos
del bance toman come referencia la LIBOR v, de estos, solamente ] 75 % vencen después del 31 de dicismbre del
2021. Por otro lado, casi el 37 % de estos préstamos 00 COTPOTAatives o comerciales; por lo tanto, la cantdad de
operaciones/clisntes con préstamos que toman como referencia la LIBOR es baja. En cuanto = nuesiras inversiones,
al 31 de diciembre del 2020, menos del 22 % de ellas toman como referencia la LIBOF. En cuamio a la
responsabilidad, al 31 de diciembre del 2020, solo USD 2330 millonss de muestoros financiamientos instimcionales
totales toman como referencia la LTROF ¥ vencen daspues del 2021 Con respecto a las transacciones con derivados,
el Banco mantiene pocas tansacciones con derivados de coberiura de comtabilidad que toman como referencia la
LIBOFE. Al31 de diciembre del 2020, este mantiene coberturas de riesgo de tasa de interes que toman como referencia
la LIBOF. por un total de USD 387.0 millones de cobermras de valor especulativo de cobertaras de valor razonable y
un total de USD 300 millones de valor especulative de cobermuras de flnjo de efective. De estas operacionss,
USD 4100 millones caducan despues del 31 de diciembra del 2021

Con el fin de realizer una transicion fluids v ordemads dal reemplazo de la tasa LIBOR., & Banco ha
gstablecido un comite multdisciplinario de evaluacion da los actives ¥ pasives vincmlades con la LIBOR para
determinzr 13 transicion v el impacto. El comité se compons de ejecutivos sénior de los departamentos de Tesoresnia,
Credite Comercial, Fiesgo, Lagal, Finanzas y Operaciones. El comité informa sobre su progreso al Comité de Actives
v Pasivos del Banco de forma trimestral o con mayor frecuencia, si es necesario. El objetive del comiteé es evaluar
todos los activos v pasives del Banco que toman como referencia la LTBOF para determinar los cambios requeridos
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por los contrates de dichos actives ¥ pasives fnsncieros, segin sea necesario. Ademas, el comite debe determinar los
riesgos operativos v de sisternas que la transicion puede presentar v coordinar las opersciones que se deben levar a
cabo en las diferentes areas del Banco para una transicion ordensda El comité coordinara los planes de comunicacion
v accion con los clisntes del Banco para que la transicion sea transparents ¥ eficiente  El comité ha revisado las
clausulas actsles de resmplazo de la LIBOR de los conmirates de prestamo del Banco v ha trabajade en moevas
clausulas de reemplazo de LIBOFR. que comenzard a utilizar para foralecer el lenguaje de reemplazo da la LIBOR. de
los confratos. Dl mismoe modo, el Banco procurara wtilizar tzsas no basadas en la LIBOR. en sus Duevos prestamos
con el fin de radueir 1z cantidsd de operacionss que se deberan modificar cuando 1a LIBOR. deje da existir.

Factores de riesgo relatives a la industria bancaria panamesa
Panama ne dene bance cemtral ni prestamisin offcial del nltime recurse, le gre incide en nuesma salvencia.

La economia de Panama esta dolarizada y, por consiguiente, el gobiemeo no tiene capacidad para imprimir
papel moneda Ademas, no existe una tasa de interés prefesencial fijada por el gobiemmo, prestamista de ultimo recurso
o segure de deposito en Panama. Por lo tanto, si bien los bancos panamenios estan regulados por la Supenintendencia
de Bancos de Panama (SEP), los bancos con sede en Pansma pueden ser menos solventss que los bancos de palses
con un banco cental que pueda proporcionar liguidez. Esto significa que los bancos panamefios, incluidos nosotros,
podrizn enfrentsr una recuperacion mas dificil del tipo de problemas de liquidez que afectaron a los bancos de los
Estados Unidos y Europa durante la crisis financiera.

Estames sujetos a una amplia supervision y Rormasiva, por la gue los cambios en las mermativas existentes o en la
implemeniacion de nermarivas futuras podrian femer un efecie adverse sustancial €n ROSOITES.

Estamos sujetos 3 normativas de diferentss sutoridades de Panama, incluida la SEP. También estamos
sujetos 2 la normativa de las aoforidades en el extranjero, imcluida la Supenntendenciz General de Entidades
Financieras (SUGEF) de Costa Rica, que tiene sutoridad supervisora sobre Banco General (Costa Rica) (BGCE).

La SBP tiens responsabilidades regulatorias ¥ de supervision generales sobre bancos ¥ obras institeciones
financierss de Panama, inchaidas, entre otras, la antoridad para estsblecer previsiones sobre perdida de préstamos,
requisites de capital repulaterio ¥ offos reaquisitos minimoes de sdecuacion del capital, requizitos da ressrva, requisitos
de liguidez. limites de présmtame, Tansacciones entTe partes relacionadss, prevencion de lsvade de dinero y el
finsncismisnto del terrorisme, ademas de normas integrales de gestion del fesgo ¥ controles internos. Asimismo, los
bancos estan sujesos a requisitos de presentacion de informes ante la SBP ¥ deben proporcionsr toda 1a informacion
LECESAria para permitr la supervision de su desempedio financiese v el cumplimiento de regulaciones bancarias.

Los banmcos que OPeran el Papsma estan sujetos a inspecciones pesiedicas de la SBP, asl como &l
cumplimients de diversas normas con Tespects a sus actividades, incluidos los requizitos minimes de capital v ressrva,
el mantenimiente de niveles minimos da capitsl basado en el fesgo ¥ reservas para perdidss por préstamos, la
regulacion de muesttas practcas comerciales (inchuidss las tanfss bancarias), la diversificacion de mumestoas
inversiones, la regulacion de politicas de enwrega de préstamos, la splicacion de las nonmativas contables requeridas,
¢l mantenimisnto de las tasas de liguides v los requisitos de adecnacion del capital, las Hmitaciones de los preéstamos
a1 una sola entidad o partes relacionadas ¥ ofras restricciones crediticias, las ragulaciones sobre prevencion del lavado
de dinero ¥ el financiamisnto del terTorisme, 2si como a los requisites de contabilidad y esmdisticas.

Por ulfime, no podemos asegurarle que en el futuro los reguladeres mo impondran limitsciones mas
restrictivas sobre las actividades de los bancos, como nosotros, que las que acrualmente estan vigentss, oi que los
reguladores no cambiaran su interpretacion de las pormativas acmales. Cualguier cambio en términes de adecuacion
del capital, 1a iquidez, la creacion de previsiones de resgo crediticio, la proteccion al consumidor, entre ofros asunsos,
podria afectarnos negaivaments de un medo que no podamos anticipar.

El cumplimiento fiera de término de lzs leves v regulaciones aplicables podria dar lugar a la imposicion de
sanciones ¥ penss civiles, regulatorias ¥ penales que podris perjudicar la operacion inintsrmumpida de mestra actividad
comercial, lo que inchoye: la pérdida de las antorizaciones pubsmamentales requeridas; 1a pérdida de licencias para
OpETar una ¢ mas de mestas sucursales o para realizar ciertas actividades comescizles; mmltas significativas o
sanciones monetarias, o el cieme de miestras suoursales como medida preventiva. Ademas. los cambios en estas leves
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¥ normativas pueden resiringir muestras operaciones aciusles, limitar la expansion de maestra actividad comercial ¥
Tequernir cambios extensos ea el sistema v e funcionamiento que pueden ser dificiles o costosos de mplementar.

Mo podemos predecir si se implementaran nuevas leyes v normativas o cambios en las existentes que afecten
a muestra actividad comercial en el Somare, ni en qué medida 1o haran, como tAMpPocs e qué Momento se adoptaran od
qué efecto tendran an nosotros dichos eventos. Consulte "Wormativa v Supervision”.

Panama se encuenra acinalmente en la "lisen gris™ del Grupe de Accion Firanciera Internacional v en la lista de
Jurisdicciones ne cooperantes para fines fiveales de la Union Enropen, lo gue podria resultar negative para el
sisteme bancario panameno v para ROsemes.

En jumio de 2014, ol GAFI (del inglés Fimamcinl deion Task Force, Grupo de Accion Finsnciera
Internacional), un oTganismo intersubsmamental que desarmrolls ¥ promueve polificas para combatic el lavado de
dinero ¥ el financiamiento del terrorisme, coleco a Panama en su lista de jurisdicciones con deficiencias esiratégicas
en la lacha contra el lavade de dinero v el financiamiento del terrorisme, también conocids comummente coma la lista
gris. En junio del 2014, Pansms celebro un compromiso politico de alto mivel para trabajar con el GAFI v el Grapo
de Accion Financiera de Latinoameérica (GAFILAT) para abordar sus deficienciss estratézicas en la locha confra el
lavado de dinero v el financismisnto del terrorismo. En consecuencia, Panama aprobo s Ley 1.° 23 &1 27 de abril del
2015 con el fin de crear un marco regulatorio para diversas agencias de supervision, personas fisicas v jundicas que
supervisen, controlen, prommevan ¥ fortalezcan la cooperacion internacional en la prevencidn del lavado de dinero
(medidas relativas a ello), el financiamients del terrorismo (medidas de hecha contra el financiamiento del terrorismay)
¥ la proliferacion de anmas de destruccicn masiva La ley cred mecanismos para la coordinacion nacional medisnte
El estzblacimiente de instituciomes, metodologias, principios ¥ obligaciones pars recopilar, recibir ¥ snalizar
informacien de intelizencia finsnciera, ademas de criterios para la impesicion de sanciomes. El sistema de
coordinacion se compone de uma Comision Macional, la Unidad de Intelipencia Financiera v las Agencias de
Supervision, que son responsables de definir estrategias v politicas, ¥ de implementar normativas en vird da la Ley
1_* 23, tanfo para los actores financieros como oo financieres.

El 19 de febreso dal 2016, el GAFI elimine a Panama de 1a lista zris v publice un anpuncio en el que celebro
el significative svance de Panama ea la mejora de su régimen de lacha contra e lavado de dinero v 2] financiamiento
del terrorismo. Sin embargo, 3 pesar de que sepum el GAFT ze ha logrado un notshls avance hacis un mavor
cumplimiento de las recomendaciones del GAFL identifictd deficiencizs importantes en el régimen de hacha contra el
lavado de dinero y el financiamiento del temorisme de Panama que se daben sbordar. Debido a estas deficiencias, el
GAFI coloco mievamente 3 Panarna en su lists gris (monitoreo del Grupo de Examen de la Cooperacion Internacional,
(ICRG,) de jurisdiccionss con deficiencias estratégicas en la lucha contra el lavado de dinero ¥ el financiamients del
terrorisme despues de su reunion plensria en junio del 2019, El 22 de agosto del 2019, o] GAFILAT publico el
segundo informe de seguimisnte ampliade sobre Pansma  El informe llego = la conclusion de gue Pansma sigue
progresando considershlemente en 1a resolucion de las deficienciss técnicas identificadas v actoalizo la clasiScacion
de cumplimiento de Panami. El problems es que Pansma no implements de manera efectiva las leyes que aprobo
durante los tltimos afios.

El cumplimiento por parts de Panama dal Coovenio de Asistencia Administrativa Mutea en Materia Fiscal
(Coavention on Mumal Administrative Assistance in Tax Marters) de la Organizacion de Cooperacicn ¥ Desarrollo
Economicos (OCDE) en el 2017, sin embargo, el 18 da febrero del 2020 los ministros de finanzss de la Union Europea
agregaron Panama a su lista de jurisdicciones no cooperantes con Snes fiscales, supuestamente, debido a deficiencias
en 2] intercambio de informacion fiscal sha pedido, sepim 2] informe del Foro Mundisl sobre 1a Transparencis v el
Intercambio da Informacion con Fines Fiscalas (Global Fonum on Transparency and Exchange of Information for Tax
Durposes) de la OCDE ("Fere Global”) publicado en noviembre del 2010, Ademds, en mayo del 2020 la Comisidn
Ewopea inchivo a Panama v 3 algunos oiros paises en la lista de junsdicciones de paises tesceros que presentan
deficiencias estratégicas en su régimen de luchs contra el lavadoe de dinero v el financiamiento del terrorismo, a la vez
que indicaron que estos paises han realizade compromisos poliices de alto mivel por escrito para sbordar las
deficiencias identificadas y han desarrollade planes de accidn con el GAFL Esta lists enio en vigor en ocmubre del
20200

A pesar de gue el gobierno panamefo se ha comprometde a contouar tabajande con el GAFI para
implementar reformas legislativas ¥ repulatonias, ne podemoes garantzarle que las adminisiraciones pubernamentales
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actuales ¢ funwas mantendran dicho compromiso, o que tales medidas se implementaran, o si de implementarsa,
resultaran exitosas. La falls o la incapacidad pars desarrollar, remeadiar, mantener v promever politicas para combatie
las actividades de lavado de dinero ¥ financiamiento del terrorisme v las deficiencias puedsn provocar que Panams
queds en las listas de urisdicciones no cooperantes de la Union Europes, en la lista de jumizdiccionss del tercer paks
que presentan deficiencias estratégicas en su régimen de lacha conma el lavado de dinero ¥ el financiamiente del
terronsme o la lista gris del GAFL o que 32 la coloque en omas listas similares, lo que afectaria negativamente la
ecomomia de Panams o podria rebajar Ia calificacion de 1s dends soberans de Panama ensre otros potencislss efectos
negativos, lo mal podria afectsmoes negativa y sustancislments.

Nuestras aperaciones requieren del mansenimienig de licemcias banecarias y de ovro fipo, ¥ cnalquier
incumplimiento de las licemcins aplicables y obligaciones aperarivas podria resuliar muy nocive para NOSoTas.

Todos los bances, firmas de corretsje, compafias de seguros, empresas fiduciarias ¥ empresas Snsncieras
estzhlecidas en Panama requisren ciemas licencias v autorizaciones a fin de operar en Panama. Para mantener estas
licencias y amforizaciomes, estamos oblizades a cumplir con las leyes v nommativas aplicables, que nos imponen
Tequisites con respects a las previsiones para perdida por prestames, el capital regulstorio ¥ ofras reglas de adecuacion
del capital minimo, 351 come sobre raservas mumirnas, tasas de lquider, limites de préstames, transacciones de partes
relacionadss ¥ gestion integral de riesgos v controles, entre oTos aspectos.

Aunque cTeemos que acmalmente estamos dando cumplimiente 3 sus respectivas oblizaciones materiales
actuales sobre licencias e informes, es pesible que no pedamos mantener las licencias necesanias en el futuro. Por
ejemplo, los cambios futaros en las leves v normatives existentes, o uns inferpretacion o aplicacion mas esiricta de las
leyes ¥ normativas existentes podrian afectsr muestra czpacidad de cumplir con dichas leyes v normativas y, por lo
tanto, con los términes de nuestras licencias. De no oxmplir con los requisitos legales ¥ normatives aplicables, las
autoridades ragulatorias podnan impedimos llevar a cabo alzumas o todas puesiras actividades bancarizs, de cormetaje,
de seguros o de fideicomise, o bien suspendermos temporalmente en la realizacion de estas, o bien aplicames una
SANCIOn moneiarns.

La perdida de una liceacia, el incumplimiento de los términes de una licenciz o la no adquisicion de ofras
licencias raqueridas en el futuro podrian tensr un efects adverso significative en nosomos.

En deferminadas circunsiancias, la SBP podrd intervenir en algnnas d¢ RUESITas opeTaciones Para Prevenir,
conrfrolar y reducir los gfectos de pna falla em nuesiras operaciones.

Las leyes v nommativas bancarias de Panama facultan a la SBP para sprovechar &l control administrativo ¥
operative de las operacionss de un banco, asi como para solicitar el nombramiento de asesores externos,
reorzanizacionss v liquidacion forzosa de bancos en determinadas circunstancias, lo que inchiyve los casos de esmés
financiere, insolvencia, debilidad en los indices da capital v liquidez, operaciones ilegales, neglizentes o frandnlentss,
v cuando se considera necesario proteger los nfereses de los depositantes y ofos acreedores.

Creemos que actualmente cumplimes con las leyes ¥ nonmativas bancanias fimdamentales ¥ que, por lo
tanto, 0o existen motives para la formalizacion de dichas acciones en nuestrs conra. Sin embargo, si en el fomre la
5BP ordenara dichas scclones, estas podrisn tener un efecto muy negativo para nosomos.

El aumento de la competencia y la consolidacion de la indusiria pueden deviar nuesiras operaciones.

El mercado de sarvicios financieros panamenio e muy competitive. Competimos con bancos panamefios ¥
extranjeres, con el Banco Nacionsl de Panama ("BNP™) v Caja de Aborros, que son propiedad del estado, ¥ con omos
provesdores de sarvicies Snanciercs que no forman parte de 13 industria bancaria. Ademas, el segmento minorista
{que sharcs a personas fisicas ¥ pequefias y medisnas smprasas) se ha comvertido en 2] mercade objetive de varios
bancos, va que 13 penetracion bancaria aim estd en curso en Pansma, especialments en este ssgmento. Por lo tanto, la
competencia en este mercado estd aumentando a medida que los bancos incorporan permanentemente producios ¥
SEIVICiDS Dueves v personalizados, mieniras se esfilerzan por mejorar la calidad del servicie. Como resultado, los
margenss de inferes neto (una vez que se deducen las previsionss para pérdidss por préstamos) en estos mbsegmentos
podrizn disminuir con el empo.



También nos enfentamoes 2 la competencia no bancana en slpumes de muestros productos de credito,
gspecialmente tarjetas de crédite v preéstamos en cuotas En estos mercados, la competencia de empresas no bancarias,
como grandes tiendss, fondos de compensacion privada ¥ cooperativas de ahorro v crédito, se ha vuelio cada vez mas
importante. Entre estos competidores también sa encuentran empresas de tacnologia fnanciera que estan esperando
la definicion de =1 marco normatvo para ampliar sus operaciones. Ademas, nos enfrentamos a la competencia de ommos
tipps de prestamistas, como el amendsmisnto po bancario ¥ las empresas de finsnciamiento de antomoviles
(especialments en productes de cradito), ademas de los fondos mutuwos, los fondos de pensicn ¥ las compatiias de
seguros dentro del mercado para los productos e sherro v los préstamos hipotecarios. Sin embargo, los bancos siguen
siendo los principales proveedores de arrendsmisnto ¥ gestion ds fondos mutwos, a la vez que crecen rapidamesnte en
los servicios de corretaje de seguros. Sin embargo, no podemos asegurarls que esta tendencia continde en el fufuro.

Por ultimo, anterjormmente, la creciente competencia dentro de la industria bencaria panamefia ha side
acompanads de mna ola de consolidacion v el ingreso de actores infernscionales al sistems a traves de multiples
fusiones v adquisicionss. Esperamos que estas tendenciss continden v produzcan la creacion de conglomerados de
bancos mas grandes ¥ fuertes que offescan uns gama mas smplia de productes v sarvicies, al tempo que spunten a la
mayeria de los segmentos en el mercado de 1a banca panametia. Estas tendenciss pueden tener un impacto nagstive
sobra nosomos, va que pusden raducirse en el pago de tazas de inferes sobre los depositos ¥ obteacion de tasas de
mteres mas bajas por préstamos, lo que geners una disminucion en los margenes de imteras neto. Para conocer mas
detalles acerca de los cambios anteriores ¥ recientes en la industria bapcars penamefa, comsulte "Megocios:
Competencia®.

El mercade bancario esid expresio @ impacles Macroeconomicos gue pueden afectar negativamenie &l ingreso
Jamiliar y, en consecuencia, perjudicarnes de manera sustancial

Debide al tamaro de la economia panamena, los paguenos desamollos economicos tenen repescusiones mas
propuncizdas que los que tendrian en economias mas grandes v diversificadas. Por ello, de maners similar a ommos
bancos del sistems financiero pansmefo, nuestra carteras de prestamos es valnersble a las pertwrbaciones
macToeconomicas, como la pandemia de COVID-19, lo que podria dafiar ] ingreso familiar de muestros clientes y
generar mavores perdidas en los préstamos. Ademas, nuestros clisnfes corporatives podrian salir perjudicados por las
tendencizs macroeconomicas globalas y locales, lo que podra tener repercusiones negativas para nosofos. Eo tales
motives, la experiencis histdrica de pérdida por prestamos pueds no ser indicativa del rendimisnto de muestra cartera
de prastamos en el fotaro.

La estabilidad del sistema financiers panamedio depende de la confianze publica en lo banca panamedia v las
imsfituciones crediticias.

Aungue se ha registrade un crecimiento positive ea el sactor bancario panametio durante la tltima década,
debido 3 factores mas alla de mestro conTol, como la pandemia de COVID-19, el impacto da las tendencizs
macToeconomicas v los eventos politices que afectzn 3 Panama o los eventos que afectan a industrizs sspecificas, no
existe garantia de que dicho crecimiento contmie con respecto a los préstameos totales, actives ¥ depositos, ol de que.
si dicho cracimiento contina, sera del tamsfio v la matoralers del crecimiento observado en periodos recientss.
Ademas, cuslquisr cambio sdverse an el sector bancario, incluidos los cambios en los requisitos de reserva respacte
de los préstamas, 13: reducciones en los margenss de interés, los aumentos en los nivelss da incumplimisnto por pare
de los bancos ¥ los niveles da préstamos sin devengamiento podria tener un efecto adverso en la industria en general
¥, por lo tanto, en la economia nacional tambien

La ley bancaria de Panam3i exige gue los bancos de licencias generales mantengan un capital minime
integrade da no menos de USD 10 millones v que cumplan con mdices de adecnacion del capital. Panama ha adoptado
las normas de adecnacion del capital que promulzd el Comits de Basilea sobre Regulacion v Supervision Bancaria del
Banco de Papos Intermacionales (Base! Committee on Bankmg Resulanions and Supervizory Practices af the Bank for
International Settlemenis): el capital ajustado total, el capital primario total ¥ el pamimonio nete primario deben sar
iguales o superiores al 8,0 %o, 6,0 %0 y 4,5 %4, respectivamente, de sus activos ponderados en funcidn del rissgo total.
La SBP esta sutorizads 3 sumentst los porcentajes minimos de requizitos de capital en Panama en relacion con todos
les bances o en ralacion con un bance un particular coando resulte recomendsble en virtud del perfil de riesgo de
dicho banco.
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Los bancos que operan el Pansma estan sujeios a inspecciones pericdicas de la SBP, asl como al
cumplimients de diversas normas con respects a sus actividades, inclwidos los requizitos minimos de capital v ressrva,
las limitaciones de los préstamos 3 una sola entidad o partes relacionadas, v otras restricciones crediticiss, ademas de
los raquisitos contablas v estadisticos.

Las normativas bancarias, les estdndares contables y la divilgacicn corporative gue se nos aplican differen de las
de los Esrados Unidos y oiros paises.

5ibien muchas de las politicas que rigen las nonmativas bancarias panametias son similares a las nommativas
subryacentes aplicables a los bances de otros paises, las normativas bancarias panamedias pueden diferir en cuanto a
los aspectos fundamentales de las regulaciones aplicables a los bancos de otros pases, inchidos los Estados Unidos.
Por ejemplo, los requizitos de adecuscion del capitl para los bancos sujetos & las nommativas pansmefss difieren de
les qua s2 establecen en las normativas da los EE. UTJ. y pueden diferir de los de otros palses.

E: posible que hays menos informacion disponible para al pablico sobre nosotmos que la que publican
regularmeante los emizores delos EE. UTJ, o que se publica sobre ellos, o que s& publica en otros paises. La gobemanza
coTporativa v las protecciones de la responsabilidad de los accionistas aplicables a las empresas panamefias pueden
ser menos estrictas que las que se aplican a las empresas publicas de los Estados Unidos. Mo tenemos la intencion de
registrar los bonos conforme a las leyes sobne ttalos valores de los EE. UL Por lo tanto, oo estaremos sujesos a las
normas corporativas de divalgacion, gobsmanza v contshilidad aplicables a las empresas cuvos tmlos valoTes se
registran conforme a las layes sobre timlos valores de los Estados Unidos.

Estames sujetos a revision por parte de las antoridades impositivas, por lo gue toda interpretacion incorrecta de
las leyes y mormarivas fiscales gue realicemes puede tener un gfecio adverse sipnjffeamve en ROSOTOS.

La elsboracion de mestra declaracicn de impuestos requiere &l uso de estimacionss @ interpretaciones de
leyes ¥ normativas mibutarizs complejas, ¥ _esti sujets a la revision de las antoridades fiscales. Estamos sujetos a las
leyes sobre impuesto 3 1a rents de Panams v Costa Rica. Estas leves impositivas son complajas v astan sujetas a
diferentes interpretaciones por parte de los conmibuyentes vy de las sutoridades gubernamentzles impoesitvas
pertinentes, lo que conduce a disputas que, 3 vecss, astan sometidas 3 periodos de evalnacion prolongados hasts que
se alcanes uma resohicion final Al establecer una prevision para gasios por impueste 3 la renta vy presentar
declaraciones, debemos realizar analizis e interpretaciones acerca de la aplicacion de estas leves impositivas
minnsecamente complejas. Si el analisis, las estimaciones v las suposiciones que wilizames en la elsboracion de
muestra declaracion de impuestos son incorrectos, podrismes sufrir un gren dafio. En alpumas jusisdicciomes, las
mtarpretaciones de lzs mutoridades impositivas son impredecibles v suelen implicar lingios, lo que genera mayor
incertidumbre ¥ rissgo en cuanto a los gastos fiscales. Consulte "Discusion v analisis de 1z administracien sobre
muestra simacion financiera v resultados de las operaciones: Impacts de los impuestos en los resultados de muestras
operaciones”.

Los cambios en las leyes imposithvas preden aumeniar nuesira carga fiscal y, por lo fante, ser muy Rocive para
HOSOITeS.

El gobierno panameno implementa regularmente cambios en las leyes ¥ nommativas Sscales. Estos cambios
pusden inchuir la promulgacion de nusvos mmpuestos o cambios en los procesos o metodos de calcule que pueden
EENErar MAVOTes CATERS impositivas. Aunngue en los ultfimes afios no hemes sufrido un efects adverso sipnificative
debido a los cambios en las leyes y nonmativas fiscales, si tales cambios se implementaran, es posible que nos veamaos
perudicados.

Factores de riesgo relacionados con Panama

Nuestro rendimiento depende en gran medida de las condiciones economicas y polificas de Panmama  Ciertos
riesgas econemices ¥ poliices son inkeremies a foda inversion en uR pais de mercads emergente comp Pamamd.

Muestra situacion financiera v los resultados de las operacionss, asi come ouesta capacidad para cumplic

con muestras oblizacionss en virld de los bonos, dependsn sustancialmente de las condicionss aconomicss que
prevalecen de vez en cusndo en Panama.
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La economia panamefia €5 pequela ¥, aungue es razonablemente diversificads, depende en pran medida del
sector de servicios, que representa mas del 2565 % del PIB del pais en el periode finalizado el 31 de diciembre del
2020. Una parte importante de la actividad econdmica de Panames asta vinealzda divecta o indirectarnente 5l Canal de
Pansma_ a las actividades navieras v portuarias, a una gran zona de libre comercio, 2 un centro bancario internacional,
a la construccion v al torismo. El PIB real de Panams se contrajo un 17,9 % en 2020, comparado con el crecimiento
del 3,0 % del 2019 y del 3,7 % del 2018. A pesar del impacto de la pandemia de COVID-19, a corto plazo, se espera
que el PIE de Panama siga creciendo de msnera saludshble v sosteaible. 5i el PIB ze sipue desacelerando o
disminuyendo, tales desarrollos podrian afectar negativamente moestra capacidad para sumentar mmesira cariera de
prestamos v ouesiTa base de clientes, lo que podria afectamnos negativaments. Debido al tamafio de la economia
panameda, los pequefios desarrollos econdmicos tienen repercusiones mds proouncizdss que los que tendrisn en
economiss mas grandes y diversificadas. Por lo tanto, invertir en una entidad come nosotes, de un pais de mercade
emergente como Panama, coalleva desgos econdmices. Estos resgos incluysn muchos factores difsrentes que pusden
afectar la posicion economica de Panama Los sigwientes son algunos de estos factoras:

Jel brote de COVID-19 v Iz respuests del gobiemo panamaio a este;

Jlas condiciones comerciales ¥ econdmicas genmerales en Penama v 1a economia global, ncluidss sguellas que
responden al brote de COVID-19;

Jlas tasas de interes en los Estados Unidos ¥ en los mercados financiesos fuera de Pansma;
Jlos cambios en las politicas economicas o fiscales;

Jla imposicion de barreras comerciales a los socios comerciales de Panama;

Jla capacidad de Panama de levar a cabo reformas economicas clave;

Jel impacto de hostlidades o disturbios politicos en ofos palses gque pusden afectar el comercio internacional, los
precios de los productos basicos v 1a economia mundial;

Jlas decisiones de las instimciones Snsncieras internacionales en relscion con los términes de su asistencis Snanciera
3 Panama;

Jlos cambios en el gobiemo y otres desarrollos politico-diplomaticos v seciales, y
Jel acascimients de desasmes namrales.

En particular, el brote de COVID-19 ha afectado signifcativaments en la economia de Panama v puede seguir
afectando varables macroeconomicas, lo que pueds ser perjudicial para los resultados de nuestras operacionss.
Ademas, estamos expuestos sl rendimisnto de los prastatarios que hacen negocios en muchss indnswizs v actividades
comerciales diferentes, algunas de las cuales dependen del rendimiento de 13 ecomomis local v global, que
probablemente corran peligne por estos eventos. La 3BP ha adoptade ciertas medidas de alivio para mitigar los
Tequisites sobre Hesge crediticio que s& pueden aplicar a todos los préstames modiScados v el gobiemoe panamedo
también ha zdoptade moratorias en ciertos pages. Sin embargo, no podemos asepurarle que dichas medidss tendran
exito ea la mitigacién de los efectos del brote de COVID-19 en la economia de Panama.

Cualquiesa de estos factores podra afectar de forma adversa la economia panamens, come tambien la
liquidez de los bonos ¥ los mercados de comercializacion de estos. Consulte "Declaraciones prospectivas” e este
memorande de oferta.

Los acnerdes menetaries en dolares estadonnidenses de lo Republica de Panamd imponen resimicciones @ sus
polificas fiscales v a su capacidad de financiar deficits.

La Constitucion de la Republica de Panama establece que no hay ningin papel moneda de curso forzoso en
Pansma_ Sin perjuicio de lo anterior, las finanzas publicas de Panama se ven fiertemente inflwidas por los acnerdos
monetarios en dolares estadounidenses vigentes desde 1904, Panama ha wilizado el dolar estadounidense como su
moneds de curse legzl desde poco despuss de lograr su independencia. La moneds nacional, o] Balbosz, 58 usa
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principalmente como unidsd de cuents vinonlada sl dolsr estadounidense 3 una tasa de un dolar por Balboa El
gobiemo 0o imprime papel moneds, aumgque s& aculia una cantidad limitads de monedas, inchoidss las monedss de
1,0 Balboa (PAB 1 Dﬂ}eqmalmmmmdu]anamdmmdenm (USD 1,00, %i bien la ausencia deuns moneda nacional
impresa y la susencia general de financiamiento presupuestario local & traves del sistema bancario reducen &l riesge
de descontrol inflacionario, imponen restriccionss a la politica monetariz v fiscal, especialmente por responder a
shocks externos que no estan presentes en palses que puedsn financiar sus deficits imprimiendo 1a moneda local a
raves de bancos cenwales que pueden actsr como prestamistas de ultimo recurso o abordar los desequilibsios
comercisles en una devaluacion de la monsda.

La economia de Panamd sigue siendo valnerable a shocks externos, incluida la erisis economica mundial, Ia erisis
Jfimanciera en Enropa, asi come las que puedan surgir de futnras dificultades economicas n‘gmjﬁ.:'&:ims de sus
pn.nmpﬂ.irs socios comerciales regionales, eventos no fingrcieros, como pandemias, o sfsr'm-s mds gemernles de

"comiagie ", gue podrian femer mm gfects negarive sustancial sobre el crecimients economice de Panama y su
capacidad para cumplir con su denda publica.

Por lo general las imwersiones en mercados emergentes representan un mayor grade de mesgo que las
imversiones el economizs de mercado mas desarrolladas, ya que lss economizs del mumdo en desarrollo son mas
susceptibles a la desestabilizacion resultante de las foerzas locales e internacionales.

Una dismimicion sigmificativa en el crecimisnto economico de cualquisra de los principales socios
comerciales de Panamd, o la relacion con ellos, podria dafar el crecimiento scondmico de Papami. Ademds, los
efectos de los eventos no financieros, como pandemiss, incluida la de COVID-19 en curso, poedrian resultar mmy
perjudicizlas para el crecimiento economico. Asimisme, dado que las reacciones de los inversionistas internacionales
ante 1os eventos que oCUITED en un pals de mercado emergente a veces parecen demostrar un efecto de contagio, en el
cual una region o una clase completa de nversiones sa ven perjudicadas por los inversionistas internacionales, Panama
podos suffir consecusncias negativas por desamrollos econdmicos o financiercs negativos en ofTos palses de mercado
emergente. Panzma tambien es valnersbls 3 los scontecimientos externos debido 2 su dependenciz da los acreedores
EXITANjeTos.

Enel 2018, el PIB resl aumento un 3,6 % principalmente debide a la actividad portuaria, al mansporte asreo,
a la intermediaciin financiera, a los servicios el canal de Pansmd ¥ a la construccion. Para el 2019, &1 PIB real
auments un 3.0 % principslmente debido al sactor miners, gracias 3 un sumento en la actividad de extraccion del
cobre ¥, de maners secundaria, debide a las sctividades portuarias, al transporte séres v a los servicios del canal de
Pansma_ Para el afo 2020, el PIB za conrajoun 17.9% principalments, debido 2 la confraccion de la construccion, el
COMErcio mayorista y minonsta, los servicios, los visjes y el acovidades de ocio, como resultado de las restricciones
impuestas poT el gobismo debido a la Pandemia COVID-19 Mo 32 puede garanfizar que las conmociones externas en
America Lating o &l resto del mumdo no afectsn nneg:alivam&nte la confiznza de los inversiondstas en los mercados
emergentes o ea las economias de los pcm:l::pales palses de America Latina, inchuido Panama  Ademas, oo se puade
garantizar que estos eventos no dafien 1a economia de Panama.

La concenmacion de préstamoes en ln indusria de los bienes raices puede aumeniar nnesma exposicion al riesgo
credifdcio.

Muestras carteras de préstamos hipotecarios residencislss, de hipoteca comercial v de financiamiento
provisorie (constuccion) sumaron un total de 75D 7,2 mil millones al 31 de diciembre del 2020, o del 63,1 % de
muestra carters total de préstamos. Consulte la Nota 7 de muestros estados financieros auditades. Si el mercado
inmobiliario de Panama sufre una recesion significativa, el desempleo aumenta significativamente o el funcionamisnte
de los sectoTes corporativos ¥ privados se debilita, las condiciones comerciales, financieras y de liquidez de nuestros
clientes podrian verse sustancialmente afectadas, lo que, a u vez, pueda dar lugar a miveles mas alios de prestamos en
mora v dar ngar a mayores previsiones para perdidas por préstames v posteriones bajas. Por ello, esa recesion podra
tener un efecto negatvo sizgnificative en nosotros.

Los desasires namrales en Panamd podrien perrurbar nuesira ectivided comercial v gfectarnes.

En Panama, al estar expuestos 3 desastres nanrales, como terremodns, imindacionss, emipcionss volcanicas,
tornados, formentas ropicales, buracanes, entre ofros, especialmente debido a la mtensificacion de las condiciones



relacionadas con ] cambio climatico, nnestros planes de recuperacion ante desastres podrian resultar ineficaces, lo
que podria ser oy perjudicial para nosotres, especialmente si estos acontecimientos dafiaran ouestra infraesoucturs,
intermumpieran el trafico o afectaran el procesamients de datos informaticos, 1a trensmizion, los sistemas de
recuperacion y almacenamiento, o desmryeran los datos de los cliente, da fachiracion o de oz mdole. Ademis s
una canfidad significativa de onestros empleados, gerentes senior o personal clave no esmaviera disponibles debido a
1n desastre natural, nuesita capacidad para llevar a cabo muestra actividad comercial podris verse comprometida.
Los desastoes naturales o eventos similares tambisn pueden provecar uns volstlidad sustancizl en ouestros
resultados de las operaciones en cualquier rimestre o afo fiscal Ademas, siuno o varios de mestros clisntes se
wieran expuestos 3 desssioes naturales, su actividad comercizl o fuente de ingresos podria verse afectads v, por lo
tanto, su capacidad de cumplir los términos de sus préstamos puntualments pueds verss afactada, lo que, a su vez,
podsia afectar los resultados de nnesiras operaciones.

Los avances en ofres paises de la region podrian gfectar de forma adversa a la economia panamena, al valor de
mercade de nuesires minles valores ¥ @ noseiras.

El valer de mercade de los timlos valores de las empresas pansmediss se ve afectade por las condiciones
economicas v del mercado en los palses desamollados v omos del mercado emergente. Aungue las condiciones
£COnOMICRS 20 es0s paises puedan diferir notsblamente de las condiciones sconomicas de Panama, las reacciones de
los inversionistas frente a los desarrollos en cualquiera de estos otros paises podrsn tener un efecto adverso sobre el
valor de mercado de los tiulos valores de los emizores pamamefios. MNuestras operacionss incluyen oficinas de
Tepresentacion corporTativa en Mexico, Colombia, Guatemala, el Salvador y Peml, ¥ una subsidiaria bancaria universal
en Costa Rica, BGCE. Por lo manto, las condiciones econdmicas, politicas v socisles en estos pakes en particular
podrizn afectames significativaments.

Adem3c, Panams se encuentTa en uns Tegion geografica que tieme antecedentes de agitacion v malestar
politico, ¥ mo hay garantia de que lz estabilidad v la paz politica prevalezcan en estz regidn en el fomro cercano.
Pansmi goza de importantes relaciones comerciales con sus paises vecinos, como Colombia, v las industrias de
exportacion ¥ banca pueden wverse afectadss por cambios scondmices y peliticos en la region. En particular, la
inestabilidad politica ¥ civil en Colombia v Venezela probablemente podria desestabilizar la economia pansmesda,

Riesgo relacionado con los bonos

Los bonos ro estaran garamtizades y estardn suberdinades, y wendrin una mener priorided en el page v en la
lignidacién de todas nuestras obligaciones principales actuales y furmras. Los bonos estardn subordinados a toda
pita denda del Bance (con la excepcion de Valores de Paridad) y también estaran subordinades a determinadas
ebligaciones legales.

En virtud de la ley panzmefia, para calificar como capital primario, los bonos deben sstar subordinade: a
todos los deposites, a todos los acreedores en seserelreneral a cualquier ora denda subordinads y a otras preferencizs
legales (con la excepcion de Valores de Paridad). En caso de imtervencion o liguidacion dal Banco, esas preferencizs
legales, inchiidas ciertas oblizaciones generales ditectas, no condicionalss y no garantizadss, tendran preferencia sobre
cualquier otro reclame, inclhuidos les de cuzlguier inversiomista em virtud de los bonos. Consalte "MNommativa ¥
Supervision”.

Los bonos 0o estarin garantizades por ninguno de ouestros activos m por ningume de los actives de ouestras
subsidiarizs. Como resultado, los bones estaran efactivamente subordinados ¥ tendran uns menor priotidad de page
+ liguidacion que todas las otras oblizaciones garantizadas que nosotros © nuestras subsidiarizs tengamos acmalmente
pendientes o en las gue pudieramos incwmir en el futare (o coalquier denda que micialments no este garantizada a la
que posteriormente garanticemos) en la medida del valor de los actives gque garantizan esa denda.

En caso da distribucion a ouestros acreedores en una liquidacion voluntaria o disolucion del Banco, o enun
proceso oblizatorio de liquidacidn segin lo establecido por 1a normativa panamedia, los timlares de las obligaciones
del Banco tendran derecho a recibir el pago en su totalidad de las oblizaciones senmior (incluidos los infereses
posteriores al inicio de todo procedimiento de disolucion y liquidacion voluntario u obligatorio en 1a tasa especificada
en 1zs oblipaciones sénior cormespondientes) v de todas las demas oblizzciones subordinadas del Banco (con excepoion
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de Valores de Paridad), antes de que los Giulares de los bonos tenzan derecho a recibir un pago en relacion con los
bonos, de haberlo.

Come resultade de las previsiones de subordinacion descritas smteriormente en caso de liguidacion ¥
disolucion o recrganizacion voluntaria u obligatoria del Banco, los timlares de los bonos podrisn recuperar un
porcentaje menor que los acreedores del Banco gue son timlares de oiras obligaciones. Ademas, en caso de
Incumplimiento, es posible que los dmlares de los bonos no puedan acelerar las oblipaciones adeudadas conforme a
los bones o indciar un procedimisnto de insolvencia.

Ademas, los acreedores del Emisor podrian sar timlares de instumentos pegociables u ofros instumentos
regidos por las leyes locales que otorguen derechos para embargsr los activos del Emisor al inicio de los
procedimientes judiciales en la jurisdiccion pertinente v, probablemente, ese embargo otorgara prioridsdes que
bensficiaran a los acreedores en comparacion con los derechos de los timlares de bonos

Al 31 de dicembre del 2020, muestras oblizaciones financieras consolidadas pendientes de pazo
representzron USD 1076.5 millenes, de los cuales USD 257,7 millones etan dendas garantizadas que consistian en (i)
un préstamo obtenido segin el Programa de Vivienda de la USATD (del inglés United States dgency for International
Development, Agancia de los Estades Unidos para el Desarrollo Internacional)) garsntizado por préstamos hipotecasios
preferenciales (salde de USD 2,7 millones al 31 de diciembre del 2020) y (i) transacciones estuchradas en nuesiro
programa DPE garantizado con futuros flojos de efective de remesas (MT103) (saldo de USD 255,00 millones al 31
de diciembre dal 2020). El convenio de emision que rige los bonos no nos prohibe 2 nosotres ni = nnestras subsidiarias
incurrir en dewdas garantizadas (o no garantzadas) adicionales en el futuro. En cualquier liquidacion, disolucion,
quiebra u otre procedimiento similar, los tmlares de cualquiera de muestras dewdas antiznas o futuras y la deuda
garantizada de puestras subsidiarias pueden slegar derechos conira los actives comprometidos a garanfizar esa deuda
¥, el consecnenciz, pusden recibir el pago de estos actives antes de que puedsn ser nfilizados para pagar a ofmos
acreedores, inclmdos los tmlares de los bonos.

Ademas, los bonos son oblizacionss exchisivas del Banco ¥ no de miesizas subsidizrias. Ninguma de ouestras
subsidiarias es garante de los bonos, los cuales gue no requieren de la g:a_ranlia de ninguna subsidiariz que pudiéramos
adquinT o crear en el future. Por lo tanto, en cualquier quisbra, liguidacion o precedimiento similar, todos los reclamoes
de los acresdores (incluidos los acreedores comercisles) de nuestras subsidiarias tendran prioridad sobre ouesta
participacion accionars en dichas subsidiarizs (v, por lo tanto, sobre los reclamoes de muestros screedores, incluidos
los titnlares de los bonos) con respecto a los activos de dichas subsidisrizs. Inchiso si se nos reconoce como acreedores
de una o mas de nuestras subsidiarias, puesTos reclamos aun estaran subordinades & cualquier garanta real sobre los
activos de dicha subsidisria, ¥ a cualquier endendamiento u ofras oblizaciones de dicha subsidiaria que tengan
prioridad sobre muestros reclamos. En consecuencia, los bonos Emr_a'n subordinados estciralmente a teda 1z deuda
¥ otras obliaciones de cualquiers de puesiras subsidiarizs, as1 como de las subsidianas gue adguiramos o
estzblezcamos en el futuro que en el futre como wvehicules de financiamiento o de oo tpe. Ademas, los fumres
acuerdos de denda v garantias celebradeos por miestas subsidiarias pueden comtener diversas restricciones, lo que
michaye restricciones a los pagos de nuesiras subsidiarias a nosotros v la transferencia por parte de nnestras subsidiarias
de activos comprometidos como garanta.

&1 mo pagames mlereses, me fay mrereses devengados en los bomos.

Die acuerdo con los ferminos de los bonoes, podemos elegir no pagar intereses por los bonos en los sipwentes
CASDS.

#E] Emisor determina que el page de dicho interés constinmye un incumplimients o podra dar como resultado un
incumplimiento de la:s normativas sobse capital o los limites operatives aplicables establecidos por la
Superintendencia de Bancos.

#E] Emisor determina que dicho page de intereses podria dar como resultado que los bones no se caracterizan
como Instrumentos de Capital Objetivo.



#]3 Superintendencia de Bancos determina que no se realizara dicho page de intereses.

#5e producen ciertos eventos de insolvencia o liguidscion que limitan Ia capacidad del Emisor de realizar pagos
en su totalidad con respecto a los bonos.

sCiertos incurnplimientos en virted de 1z dends sémior del Emisor.

#E] Emizor decide suspender el pago ¥ la scumulacion de intereses por motvos exraordinarios.

Ko puade garsntizarse que los pagos de interes sobra los bonos no se suspenderin ni cancelsran en el futuro.
En cazo de cancelacion de mn pago de interés sobre los bonos, como se describio anteriorments, este inferés no se
acummulara ni devengara v ne se considerara adeudsdo ni pagadero en los términos de los bonos; se considersra
extinguide, y la faltz de page d2 un monto de interés no constitaird incumplimiente de un page. Mo puede garantizarse
que los pagos de intereses con respacto 4 los bonos no se suspenderan en el fislure. Los titulares cormeran con el riesgo
de toda falta de pago de intereses.

Los tirmlares femen recursos limitados en case de folta de page de los bomos.

En cazo de que no cumplames con puesia oblizacion de pagar intereses en virmd de los bonos, los Sinlares
podran notificarnos acerca del incumplimisnto v podran presentsr las acciones legales que estimen apropiadas para
hacer cumplir sus derechos v exigir el cumplimiento de nuestras obligaciones cormespondientes a los bonos. Sin
embarge, no tendran derecho a declarar que los bonos vencieron ni a acelerar los bonos, ni tendrin dereche a solicitar
o iniciar procesos de insolvencia, liquidacion forzosa ni ningan oo proceso similar en Conira muestra.

El capital pendiente de pago en virtud de los bonos solo se puede acelerar y declarar pagadero y exigible
cuando 1z SBP emita una resohicion o una orden de pago similar, que exijs puestra liguidacion, va sea voluntaria o
forzosa, ¥ 1a resolucion w orden similar se tomme efectiva v definitiva.

Para evitar dudas, no habra ningun incumplimients en el pago de intereses cusndo hayamos suspendide
debidaments el pago de intersses en los bonos da acuerdo con los ermminos v condiciones de estos.

La falta de nse de las ganancias de la oferta segun o previsie pedria qfeciar nuesira sitmacion financiera

Tenemos la intencion de utilizar las gananciss netas de esta oferta fpara proposites corporatives generzlas,
que podrian incluir, entre oos, la cancelacion de cierms dendas (inchuido el canje de bonos perpetucs pendientes de
pago), el capital de trabajo, el finsnciamiente del crecimiento de nuwesira cartera de preéstames v la ofesta de nueves
productos ¥ servicios}.

Los bonos no fienen fecha de vencimiento ¥ no sepaedenredingrson redimibles a opcion del fimlar en ningun
MOMERIo.

Los bonos son perpemios, oo tienen vencimiento Sjo mi fecha de canje obligatorio, ¥ no se pueden canjear a
opcion del tmlar &n ningin momento. Por lo tanto, los titulzres tendram derscho 3 recibir un retorno del capital de la
imversion solo s nosotmos (i) decidimos ejercer la opcion de compra ea relacion con los bonos, lo gque solo pusde
realizarse después del décimo aniversario de 1a facha de emision de los bonos, o (i) canjesmos los bonos por razones
tributarias o was un Evente Regulatorio o no Evento de Asencia Calificadora, v siempre ¥ cuando respetemos los
requisites da capital bazado en el fesgo aplicables v recibamos la sutorizacion previa de la SMV (Superintendencia
del Mercado de Valores). Por lo tanto, los titulares deben tener en cuenta que deberan asumir los desgos financiesos
de una inversion ea los bonos indefinidamente.

Los bonos s¢ podran redimir @ AREsTa opcion.



51 bien los bomos no tienen fecha de vencimiento fija ni facha de canje fija, los bonos se pueden canjear, en
su totalidad o en parte, a nuestra opcion en la Fechs de Feajuste Inicisl (tz]l como se define en "Descripcion de los
bonos: canje-canje opcionsl™) o en cualquier fecha de pago de intarés en adslante, sujeto a la aprobacion previa de la
Superintendencia de Bancos o de cualguisr oro organisme regulatorio pansmeno aplicabla, en caso de que s= requiera
dicha aprobacion. Ademas, podremos canjear los bonos sujetos & la aprobacion previa de la Superintendencia de
Bancos o cualguier oo organisme regulatoric panametio aplicsble, =i dichs aprobacion fuera nacesaria, en cualquisr
momente en o despuss del guinto aniversatio de la facha de emision de los bonos, en su totalidsd pero no en parte, si
OCUITIET: WO evento impositive, sujeto a ciertos requisitos. Consulte “Descripcion de los bomos: Canje: Canje
anticipade por evento impeositive”. Adsmszs podremoes camjesr los bonos sajetos a la aprobacion previa de la
Superintendencia de Bancos o cuslquier oo organisme regulatorio panamefo aplicable, si dicha sprobacion fuera
necesaria, en cualquier momento o despuss de en o despues del quinte aniversario de la fecha de emision de los bonos,
en su totalidad, pero no en parte, en caso de que se produzcan determinados eventos regulatorios o eventos de agencia
calificadora v sujeto & ciertos requizitos. Consulte “Descripcion de los bonos: Canje: Canje anticipado por evento
regulatomio™.

En caso de que canjeemos los bonos, deberemos sustinur los bonos canjeados con tmlos valores u omos
imstumentos que califiquen come capital srssssesdiciessiprimarnio adicional de ignsl o mayor calidad gue los
camjeados o deberemos demostrar 3 1z Superintendenciz de Bancos que muestra posicion de capital excedera
significativaments los requisitos de capital minimes despuss del canje.

Por ello podremos canjear efectivamente los bonos sin que los Giulares reciban ninguns compensacion por
la opormumidad perdida de seguir recibiendo una tasa mayor. Ademas, en el caso de que los bonos, debido a las
condiciones pradominantes dal mercado, se comercialicen por encima de su valor nominal, los tifilares pueden sufrir
unz deficiencis en el valor de sn inversion si en ese momento decidimeos ejercer la opcion de canje. Mo hay sancion
aplicable por la medida en gque opfemos por canjear 1a totalidad o una parte de los bonos.

Absorcion de perdidas en determinadas circRRSIINCIAS.

En virtud de la ley pansmefis, fras la toma de commol sdminismadve del Emisor por parte de la
Superintendencia de Bancos v 1a posterior reorganizacion dal Emizor ordenads por dicha entidad, el organizader o la
junta de recrganizacion (segin el caso) desiznada por la Superintendencia de Bancos puede decretar que ol moato de
capital o interés adeudado en virtud de los bonos se utlice para absorber las pérdidas del Emisor. La Supserintendencia
de Bancos puede tomar ests medida en msencia de un Evento de Aceleracion u otro procedimiento legal similar. Los
brindaran la aonlacion de manera permanente. pOT UD Monte minime comespondiente al saldo asignade al capital
primario, de conformidad con las leyes y normativas aplicables de la Supenntendencia de Bancos, ante cualguiera de
los signientss eventos: (1) un decreto del reorganizador o de la junta de recrzanizacion (segun sea el caso) designade
porla Superintendencia de Bancos en virmd de un proceso de recrganizacion del Emisor solicitado por dicha entddad
o (L) una determmacion de la Superintendenciz de Bancos de pase a perdida da los bonos. Por lo tanto, los tenedores
deben ser conscientss de que deben asumir los fdesgos fnancieros de que su inversidn en los bonos pusda ser cancelada
de forma permanente. Consulte "Descripcion de los bonos: Incumplimientos v recarses: Absorcion de pérdida™.

Los bones estardn generalmente sujedos a la ley de Nueva York, mientras las de oferia publica de bonos se regiran
por la ley panametia.

Loz bonos v las oblipaciones alli previstos se ragiran por las leyes del estado de Nueva York, sungue las
dispc-slr_iun.es de la subordinacion ¥ de la oferta publica de los bonos se regiran e imterpretaran de acussde con la ley
panamefia v coa las normativas v resoluciones pertinentes de la SEP ¥ la SMV. Laz leyes del estado de Nueva York
gensralmente son amplias v sharcan, entre otros aspectos, el concepto de perpetuidsd que no es convin en Panama,
lo que podria dsr mavor certeza legal al insmumento. Sin perjuicio de lo sntedicho, ya que las leyes del estado de
Mueva York se aplican a los bones, toda controversia, conflicto o reclamo con respecto a los bonos se deben resolver
de acuerdo coo esas leyes en luga.rde las leves de Panama, lo que podnia implicar cieras complejidades en el caso de
que se leven 3 cabo acciones legales ante los mibunales panamefos . Ademas, los bonos estan sojetos a la juorsdiccion
de los tribunales de Nueva York, cuyes costos generalments son considerablemente mas altos que los costos asociados
a los litigios ante mibunsles panamefios.
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La subasia publica en le Belsa de valeres de Panamd le permitird a cralguier inversionista presentar una oferia
por los bonos v el gferente gue presemte la oferra mds alta —y em case de oferias iguales, gnien la presente
primero— tendria dereche a comprar los bones. 5i un oferente gue no sea comprador inicial preseniara una oferia
superior, ¢ igual, pere anierior, usted ne recibird los bonos en Ia feckha de emizion, ya gue nes abstendremos de
vender, v la aferta se cancelard en consideracion de las oblipacienes gue Bance General podria enfrentar en virtud
del conrate de compra.

La ofarta de los bones en la Bolsa de Valores de Panama en Iz fecha de comarcializacion local se levara a
cabo de conformidad con un proceso de subasta publica ea el que las partes que no sean los compradores iniciales
también podran presentar ofertss por el importe de capital totsl de la oferta a precios de la oferta distintos del
establacido en la portada del preseate memorando. En consecuencia, la liquidacion de los bonos de conformidad con
los términos establecidos en el presente memorando estara condicionsda, entre otros factores, al éxito de los
compraderes iniciales de consagnir la oferta mas alta (v, en caso de igualdad, s primera) en 1z Bolsa de Valores de
Panama por los bonos come parte del mencionado proceso de subasts publica. Si, como parte de dicho proceso de
subasta publica, una parte distinta del comprador inicial presantsra una oferta por los bonos a un precio mas alto que
el inchoide en la oferta de los compradores imiciales ¥ que se refleja en la portada del presente memorando o, si dicha
parte prasentara una oferta de precio equivalente por los bomos antes que el comprador inicial, retiraremaos ¥
cancelaremos inmedistamente 1a oferta de los bonos ¥ los compradores iniciales no podran comprar les bonos para su
posterior revents a ustedes. Por tal motive, oo podemos asegurarle que usted finalments podra recibir los boaos en la
fecha de emision. Consulte el “Plan de Distribucien: Liquidacion: Proceso da Liguidacion de Panama™ para mas
informacion.

Los mrmlares de los boros pueden tener dificuliades para hacer valer respensabilidades civiles en conra nuesira o
de nnesres directores, direcfives ¥ socios mayeritarios.

Estamos orgamizados de acnerdo con las leves de Papama  Practcamente todos miestros directorss,
directivos ¥ sockos mayoritarios residen fuera de los Estados Unidos. Ademas, todos o una parie considerable de
mestTos aCOves se encueniran fera de los Estados Unides. Por ello, a los timlares de los bonos puede resultarles
dificil cursar notificaciones dentro de los Estados Unidos 2 estas personas o hacer valer las senfencias en su confra o
en nuestra contra, incluso en cualquier accion basads en responssbilidades civiles en virmd da las leyes fedarales sobre
titalos valores de los Estados Unidos. Existe incertidumbre en cuanto a la exigibilidsd contra dichas persomas en
Panama, ya 583 en acciones origmales o en acciones para hacer valer las sentencias de los mibumales da los EE. U,
las responsabilidades basadas Unicamente en las leves federales sobre titulos valores de los EE. UL, Ademas, las
layes sobre guisbras, reorgamizacion, Lguidacion, msolvencia, las gue ngen los Sdeicomisos ¥ las leves
adminisrativas v de otro tipo de Panama pusden ser sustancialmente diferentes o estar en conflicto eame si, mcluso
en laz dress de derechos de los acreedores, prioridad de las entidades gubermamentales ¥ acreedores de partes
relacionadss ¥ terceros, ratamiento de las dendss entre empresas, capacidad para conseguir préstamos posteriores zl
pedido de quisbra o para sbonar intereses v 13 duracidn de los procedimisntos. Las leves de Panama pusden no sar
tan favorables @ sus imtereses como las leyes de las jurisdicciones con las que esta familianizado. La aplicacion de
estas leyes, o cualquier conflicto entre ellas, podris poner en duda como deben aplicarse las leyes pansmedias.

Los bonos son una nueva emision de fmlos valores para la gue actwalmente no hay on mereade publice. Es pasible
gue o preda vender sus bones 5 ne se desarrolla un mercado de valores para los bonos.

Los bones constimirin una nusva emisicn de timlos valores. Acmalments no existe un mercado para
comercializar los bonos ¥ oo pedemos garantizarle que en el faturo se desarrollars uno, ni que podra vender cualquiar
bone que haya comprado, ni que tales bonos sa podran vander por un precic en particular. Presentsremos una solicimd
para cotizar los bonos en las bolsas SGX-5T y PSE. S5in embargo, no se puede garantizar que podamos obtener o
mantener dicha cofizacion o que, de cotizarse, se desarrollara un mercado comercial Mo tenemos la intencion de
postularnes para cotizar los bonos en ningan tipo de bolsa de valores que oo sean la SGX-STy la PSE. La&ltadeun
mercado Hquide ¥ activo de los bonos puede sfectar de forma negativa el precio de los bonos o bien impedit que un
titalar pueds deshacerse de ellos. Ademass, si se desarrollara dicho mercade, los bonos podrian comercislizarse a
precios mas altos o mas bajos que el precio de 1a oferts inicial, dependiendo de muchos factores, incluidas las tasas de
interes predominantes, ouestros resultados en las opesaciones v las condiciones financieras, asi come los desarrollos
polificos ¥ economices que afectsn a Panama ¥ a los mercados de valores similares,
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Los compradores iniciales nos han informado gque tenen la intencion de realizar un mercado de bonos, pero
o estan obligados 3 hacerlo v pueden, 8 su entera discrecion, interrumpir la creacion de mercado de bonos en cualquier
momente. Si los compradores iniciales, per algin motive, no facilitan la comercializacion de los bonos, no podemos
asegurarle que ofTa empress o persona lo hara

Ademas, la comercizlizacion o Teventa de los bonos (o los derechos ejercidos en beneficio propie incluidos
en el presente) pueden verse afectados negadvamente por ofros factores descritos en este memorando que surjan de la
presente fransaccion o del mercado de valoses de los emisores panamenos, en gemeral Por ello, no podemos
garantizarle el nivel de liguidez de ningim mercade de comercializacion de los bonos v, por lo tanto, es posible que
debea asumir el resgo financisre de su inversion en los bonos indefinidamenta.

GFBG declart gue su intencion es comprar aproximadaments e2——31T50 del monto de capital
total inicial de los bomos, como se describe en el “Plan de Distribucion”. Esta concentracion de la propiedad punade
tener un efecto adverso sobse el precio ¥ la liquidez del mercado de comercializacion de los bonos, lo que puade
afectar de forma negativa v significativa su inversion en los bonos.

Existen restricciones a su capacidad para trangferir los bonos.

Los bones no han sido ni seran inscritos en virtud de 1a Ley de Timlos Valones (Securities 4cf) nd de ninguna
de laz leyes sobre titulos valores estatalss, v no podran ssr ofrecidos ni vendidos dentro de los Estados Unidos nd por
cuenta o en beneficio de ninguma persona estadounidense, salve conforme a exenciones a los requisitos de inscripcion
de la Ley de Trulos Valozes v leyes sobre tmlos valores estatzles aplicables, o a las mansacciones oo sujetas ellas,
Estas exencionss incluyen ofertas y venfas gue se produzcan foera de los Estados Unidos de comformidad con
normativas y leyes sobre titulos valores aplicables de cualguier ofra jurisdiccion ¥ veatss a compradores instimcionales
calificados, segan se los define en la Worma 1444, Pars una descripcion de ciermas restricciones a la reventa v las
ransferencias, consults “Plan de Distribucion™ v “Restricciones da Transferencia” En consecuencia, un teneder de
los bomos debe ser capaz de asumir el fesgo econemico de su inversion en los bonos durante el perlode de vigencia
de los bonos.

No podemos asegurarie gue les agencias de calificacion ne disminuirdn, swspenderan o anilardn las caljffcaciones
credificias de los bonos.

Las calificaciones credificias da los bonos pusden cambiar despues de suemizsion. Estas calificaciones tienen
un alcance limitado ¥ no abordan todes los riesgos materiales ralacionados con uns inversion en los bones, sino que
solo reflejan las opinionss da las agencias de calificacion en el momento en que se emiten las calificaciones. Las
agenciss de calificacion pueden ofrecerle una explicacion de la importancis de dichas calificacionss. o podemes
garantizarle que dichas calificaciones crediticias permanecesin vigentes durante un perodo de tempo determinado ni
que las apencias de calificacion no disminwiran, suspenderan o analarsn dichas calificacionss por comipleto, si, 2 joicio
de dichas agencias de calificacidn, asilo justifican las cirounstancias, Cualguier descenso, suspensidn o retizo de estas
calificaciones puede tener un efecto adverso en el pracio del mercado v en 1a capacidad de comercializacion de los
bonos. Los acontecimisntos negativos en nuestra actvidad comercial, los resultados de las operaciones y las
condiciones fnsncieras u oTos factores podrian hacer que las agencias calificadoras reduzcan las calificaciones
crediticias, o el pronostice de las calificaciones de nuesira dends a corto v largo plazo v, en consecuencia, perjudicar
muestra capacidad de recandar nuevo financiamients o refinanciar ouesTos préstamos scmalss v ALMEDTAr DUESTOS
costos de emisidn de muevos instrumentos de dends. Estos factores podrian afactamos negativamente.

El page de los Bonos puede estar sujere a retenciones federales de ingreses de los Estados Unides de America en
virmud de FATCA

Los Estados Unides de Ameérica ha estipulsdo normas, commnmente conocidas come FATCA, que imponen un
régimen da informacion ¥ retencitn con respecto 3 ciertos pagoes de origen estadounidence (inchoyendo intereses ¥
dividendo) v ciermos pagos realizados por entidades que estén clasificadas como instmciones financieras bajo FATCA.
Estades Unidos de América ha suscrite un acuerdo intergubemamental relativo 4 la aplicacion de FATCA con Panami.
(“IGA™). Bajo los temminos y condiciones acmales dal IGA, no esperamos que los pagos realizados en o con respecto
a los Bonos estén sujetos a retencion bajo FATCA. Sin embarge, aspectos significatives de cusndo v como e aplicara
FATCA siguen sin estar claros, v no se puede asegursr que la retencion en wirmd de FATCA no vaya asess ser
relevante con respecto a los papos realizados en o con sepesctegespecto A los pagos realizados en o con respecio a los
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Bonos en el foturo. Los posibles inversores deben consultar a sus propios asesores fiscales sobre el posible impacto
de FATCA.

Es posible gue distintes principies de divelpacion en Panama y Estades Unidos le propercionen informacion
diferente o menor sobre nosotros de la que estd eeosrumbrade a recibir.

Los requizitos da divulgacion de valores en Panama difiesen de los commespondientes a los Estados Unidos.
Por lo tante, la informacion sobre nosotros a su disposicion podria no ser la misma que se encuenira disponible para
los titlares de timlos valores de una companiia estadounidense con titulos valores que cotizan en los Estados Unidos.
Es posible que haya menos informacion sobre nosotros ¥ nuestras subsidisriss disponible pablicaments que la que se
publica regularmente sobre las empresas de los Estados Unidos v alzunss otras junisdicciones. Mo estamos sujetos a
los requisitos de informe pericdico de la Ley de Bolsa de Walores (Securities Exchange Act) de 1934 y sus
modificacionss, por lo tanto, no estamos oblizgados a cumplir con los requisitos de divulgacion de informacion que
esta impone.



Nuestra estategia para seguir expandiendo ¥ sumentando onestra cartera de préstamos oos exigina la
continnidad de una estrateria de financiamiento activa, mcluide el requisito de que asepuremos fuentes que no sean
depositos para financisr el crecimiento future de los préstamos, lo que podria sometsmes a convenios financieres ¥
operativos que podrisn restringir puestra flexibilidad finsnciers. Un componente da esta estrategia de crecimiento ha
sido identificar v buscar oporunidades estratégicas para la majora del crecimisnmo. Para podar crecer, seguir siende
COmpetitives, participar en muevos negocios 3 waves de adguisiciones v alisnzas estatégicas o cowmplir con los
requisites de adecnacion del capital regulatorio, es posible que necesitemos nuevo capital en el funre. Adamas es
posible que tengamos que recaudar capital adicional si sucediersn grandes pérdidas en pussoa cartera de prestamos
que produzcan una reduccion del capital total. Nuesimo acceso al Snsncismiento dependera de mmchos factoras,
inchuidos los que estan mas alla de nuestro control, come cualquier crisis crediticia u otras condicionss en los mercados
mundiales de capital ¥ las pescepciones de los imversiomistas sobre los mesgos de inversr en Panama ¥ en mercados
emergentes en general. Es posible que no podamos conseguir capital adicional de maners oportuna o con temuings
aceptables, o que no consizames ningano. MNuestra incapacidad para comprender nuesiras estrategias de Tecimiento
podria resultar muy perjudicial para nosotros.

Nuesiras actividades de inversién estan sujetas a factores fuera de nuesiro conirol, lo gue incluye condiciones
adversas en los mercades internacionales de crédite v capital, v las pérdides derivadas de nuesma exposicion
podrign seT muy Regativas para RoseiTes ¥ AResira capacidad de sarisfacer las mecesidades de financiacion y
Ignidez

Come parte de muestras operaciones de fesoTerta, Iovertimes en diversos mestmunentos Snsncieros ¥ oTos
actives, incluides dewda, titules valoras de ingresos fijos, divisas y desivados relacionsdos. Hemos establecido limites
para administrar miestra carera de ioversiones de acuerde con Duestra poliica genersl de gestion del miesge. Sin
embargo, estamos eXpuesios 4 Dumerosos factores gue estan fuera de nuestro conrol, como la actvidad bursasl
genaral, los niveles da las tasas de interés, el riesgo crediticio de nuestss confrapartes v la volatilidad gensral del
mercado.

La liquidez ¥ los costos para obtener financiamiento internacional eﬂé_.n relacionados con las condiciones del
mercado crediticio v de capimles internacional Los mercadoes globales de credito y capital han experimentado una
mayor volatilidad en los ultimos afios. Aungue ha habide periodos de estabilidad en estos mercados, el clima se ha
vuelts mas imprevisible. La recients volatilidad de los mercados finsmcieros globales ha comfribuide a la
mcertidumbre acerca de la perspectiva econdmica mundial.  Estos eventos han dafiado y pueden seguir dafando la
confianza dal mercado, asi como el acceso al financiamients ¥ sus costos. Ademss, puade ralentizar la actividad de
mestros clientes v tener ofras repercusiones en las entdades con las que hacemos negocios. 5ilas condiciones del
mescado signen deteriorindese por razemes econdmicas, financierss, politicas o de ofro tipo, muestros costos de
financiscion podnan verse afectados negativamente, v nuestra lignidez, financiamisnto ¥ actividades de prestamos
podrian limitarss. Dhe no poder conseguir el financiamiento apropiado de los mercados de capital, también podriamos
vernos obligados a reducir miestros préstamos o comenzar 3 vender tmlos valores lignidos. Tales medidas podrian
SET IOCIVEs.

Ademas, podriames quedsr expuestos s una sarie de rissgos relacionades con el movimisnto de precios de
mercado en los instrumentos subyacentes en los gue mvertimos, inchido el mesge de movimientos de precios de
mercado desfavorables en relacion con nuestras posiciones largas o cortas, una disminucion en la lignidez de mercads
de los instrumentos relacionados, la volatilidad de los precios de mercado, las tasas de interés relacionadss con estas
posiciones ¥ el fesgo de que los insmumentos con los que elegimos cubrir cieras posiciones no registren el valor
razonable de dichas posiciones. De incwrrir en pérdidas debido a estas exposiciones, las Fansncizs por muesoas
inversiones podrian reducirse o podramoes sufir pérdidas por actividades de inversion. En smbos casos, pedriames
salir seriaments perjudicados.

Estamos expuestos 2l riesgo de uns disminucion en el valor de ouestras inversiones debido = 1a volatilidad
en las condiciones del mercado, los precios de los bisnes raices, los tifubos valores de capiml v las tasas de imtaras,
enire ofros factores, mmchos de los cuales estan mas alla de onestro control. Ademss, como tmlsres de uns amplia
cartera de inversiones en deudas v tmlos valores de ingresos fjos, estamos expuestos al resgo de que el emizor de
mestros thulos valores de ingresos fijos pueda ser inoarrir en incumplimiento.

Inclusive, muestras inversiones podrisn sufrir dsfios, lo que podra perjudicarnos.
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