I1. FACTORES DE RIESGO

La informacion gue se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos
y condiciones de la oferta, y el detalle de los factores de riesgos de la misma. El
inversionista potencial interesado debe leer esta seccion conjuntamente corn la totalidad
de la Informacién contenida en el presente prospecto informativo y solicitar aclaracién
en caso de no entender alguno de los términos y condiciones, incluyendo los factores de
riesgo de la emision,

Toda inversidn conileva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de
no obtener la ganancia y/o rendimiento esperado. Los interesados en comprar los VCNs
deben cerciorarse de que comprenden los riesgos descritos en esta Seccidn del Prospecto
informativa, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios,
ejecutivos, empleados, asesores y demas personas relacionadas, han sido identificados
como aquellos de que suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de los VCNs. Los
factores de riesgo descritos a continuacién no pretenden sustituir a las preguntas y
consultas que el interesado en la Emisién debe efectuar a sus asesores financieros,
legales, fiscales, contables y cualesquiera estime oportuno consultar antes de tomar su
decisién de inversidn

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

A. La Oferta

Riesgo por ausencia de garantias. Los VCNs de la presente Emision no cuentan con
garantias y constituyen una obligacién general del Emisor, que no estd garantizada por
activos o derechos especificos y no contiene privilegios especiales.

Ausencia de limitaciones. La presente Emision no impone al Emisor limitaciones o
restricciones financieras u operativas; ni impone al Emisor limitaciones o restricciones
para hipotecar, dar en prenda o de otra ferma otorgar garantias sobre sus bienes en
beneficio de otros acreedores; ni impone al Emisor limitaciones o restricciones para
vender o disponer de sus activos.

Riesgo de pago de interés y capital de la totalidad de la emision.

La fuente principal de ingresos del Emisor para realizar el pago de intereses y capital de
los VCNs dependera sustancialmente del riesgo de crédito de su cartera de préstamos,
Por consiguiente, podria darse el caso que en un ambiente de deterioro crediticio el
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Emisor no genere las utilidades suficientes para poder cumplir con el pago de intereses
vy capital de la presente Emision.

Riesgo de acreencias que tengan preferencia o prelacién en el cobro sobre la
emision,
El pago a capltal e Intereses de los WVCONs no tiene preferencla sobre las demés acreencias
que se tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este
Prospecto.

Riesgo de liquidez de mercado secundario.

Debido a la falta en la Repuablica de Panama de un mercade de valores secundarios
liguido, los inversionistas que adquieran los VCNs pudieran verse afectados en caso de
gue necesiten vender los WCNs antes de su Fecha de Vencimiento. Existe la posibilidad
de que el Inversionista no pueda vender los VCNs por falta de inversionistas interesados
en comprarlaes y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

Riesgo de vigencia del Programa Rotativo.

El Programa Rotativo de VCNs vy sus Series cuenta con un plazo de vigencia de diez (10)
afios contados desde la fecha de resolucion de reglstro de la Superintendencia del
Mercado de Valores,

Riesgo de modificacidn de términos y condiciones.

El Emisor pedrd modificar en cualquier memento los términos y condiciones de esta
Emision del Programa Rotativo de WCisg, seqln se detalla en la Seccidn II1.A.15 del
Prospecto. Una maodificacion de los términos v condiciones de la oferta puede afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los VCNs.

Riesgo de incumplimiento,

La presente Emision del Programa Rotativo de VCNs puede generar ciertos Eventos de
Incumplimiento, gue en el caso de que se cause alguno de ellos, de forma Individual o
conjunta, puede dar lugar a que se realice una Declaracidn de Vencimiento Anticipado.

En case de que uno o mas Eventos de Incumplimiente ccurriesen, continuasen v no
hubiesen sido subsanados dentro del plazo estipulado, en caso de aquellos que tengan
plazo de subsanacion, el Agente de Pago, Registro v Transferencia, cuando la Mayoria
de los Tenedores Registrados se o soliciten, podrd expedir una Declaracidn de
Vencimiento Anticipado, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de
los WCNs, la cual serd comunicada al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, sin
necesidad de cumplir con ningdn otro acto, notificacidn o requisito, todos los VCNs de
todas las Series de la Emisian se constitulrdn automdticarmente en obligaciones de plazo
wvencido,

En caso de incumplimiento por parte del Emisor, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia sera la persona encargada de recopilar las aceptaciones o no de los
Tenedores Registrados de los WCNs de |las Series,

Riesgo de uso de fondos.

Por tratarse de una emision rotativa, correspendera a la administracion del Emisor
decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia del Programa, en atencidn a
sus necesidades financieras, asi como también en consideracidn a los cambios que
pudieran darse en relacion con las condiciones financieras de los mercados de capitales,
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Obligaciones de hacer y no hacer.
El incumplimiento por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer y de
las Obligaciones de Mo Hacer descritas en los literales b} y ¢) de la Seccidn IILA.13 de
este Praspecto Informative y de los Términos y Condiciones de |la Emisidn, conllevara al
vencimiento anticipado de la Emision.

Riesgo por responsabilidad limitada.

El articula 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Republica de
Panamd establece que los accionistas sblo son responsables respecto a los acreedores
de la compafila hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones, En caso de
guiebra o insolvencia del Emisor, el accionista que no ha pagado totalmente sus accionas
no tiene gque hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es dedir,
responde hasta el [imite de la porcién gue adeuda a la sociedad por la emision de sus
aCCIONes.

Ausencia de un fondo de amortizacion.

El pago de los intereses v capital no estard garantizade per un fonde de amortizacion.
Existe un riesgo de que el Emisor no cuente con la liquidez necesaria para cumplir con
el servicio de deuda o con la posibilidad de obtener un financiamiento para el repago de
capital.

Riesgo de prohibicion de redencidn anticipada.
El Emisor no podréd redimir anticipadamente cada una de las Series o la totalidad de los
WVCN's, parcial o totalmente,

Riesgo de partes relacionadas de la emision.

Prival Bank S.A. actlia como estructurador y Agente de Pago, Registro y Transferencia
de la Emisién. Ricarde Zarak, mlembro de Prival Bank S.A. es director de LatinClear y
Bolsa de Valores de Panama. Prival Securities, S.A. es 100% subsidiaria de Prival Bank,
S.A., quien a su vez actla como Puesto de Bolsa y Casa de Valores del Emisor. No existe
ninguna relacion accienaria entre &l Emisar y Prival Bank.

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal Independiente no tienen relacion
accionaria, ni han sido ni son empleados del Emisor, ni de los Corredores de Valores, ni
del Agente de Pago, Reqglstro y Transferencia, ni del Asesor Financiero, ni de los Asesores
Legales.

A la fecha del registro del sigulente Programa Rotative de VCMs, el Emisor mantiene
vinculos y afillaciones con partes relacionadas lo cual se detalla en la Seccidn VIII del
presente prospecto infermative.

B. El Emisor

Riesgo general del emisor.

El Emisor es un banco de licencia general en la Repdblica de Panama. Su negocio
principal es la intermediacion financiera, mediante la captacidén de fondos y la colocacién
de estos en préstamos e inversiones. Por lo tanto, sus resultados dependeran de las
politicas de crédito e inversiones que siga, v la calidad de los activos en que invierta sus
fondos.

Riesgo de fuente externa de ingresos.
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La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en los intereses v comisiones que
provienen del financlamiento corperative, comercial v de consumo que el Emisor atorga
en el giro ordinario de su negocio, los cuales provienen de los diferentes canales de
fondeo que utiliza el Emisor. Entre estos canales esta el presente Programa Rotative de
VCNs. Por lo descrito anteriormente, los resultados futuros del Emisor dependeran en
gran parte de la administracion eficiente de su cartera de crédito v de los canales de
ingresos efectivas que sirven para finandar sus operaciones,

Riesgo de concentracidn de la cartera de préstamos.

Los pasivos del Emisor al cierre del 2019, representan el 91,.59% de su capitalizacian
total y los depdsitos de clientes, a su vez, representan el 96,97% de sus pasivos. Vale
mencionar que la proporcion de los depdsitos concentrada entre los veinte mayores
depositantes es mayor al 20%, excluyendo los depdsitos en garantia.

Riesgo de crédito.

El riesgo de crédito consiste en que ia contraparte no pueda cumplir con sus pagos y
obligacicnes al vencimiento. Los actives financieros que potencialmente presentan riesgo
crediticio, corresponden primordialmente a depdsites en bancos gue devengan intereses,
préstamos e inversionas,

La expesicidn al riesgo de crédito es monitoreada por el Emisor madiante un andlisis
regular de |a capacidad de los pagos de los prestatarios. El Emisor estructura el nivel de
riesgo de crédito colocando limites en relacién con un prestatario o un grupo de
prestatarios. El Emisor, en algunos casos, soliclta garantias fiduciarias, hipotecarias,
prendarias o certificados de depdsito, previa evaluacion de las caracteristicas especificas
de los prestatarios.

Riesgo de liquidez.

El riesgo de liquidez consiste en la contingencia de no poder cumplir plenamente, de
manera oportuna y eficiente los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes y
futuros, sin afectar el curso de las operaciones diarias o la condicidn financiera del
Emisor. Este riesgo se basa en la insuficiencia de activos liquides disponibles para ello
y/o en asumir costos de fondeos superiores a los habituales que detericren sus
condiclones financieras.

El Emisor mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcidn minima de los fondos
que deben ser mantenides en instrumentas de alta liquidez vy limites de composicién de
facilidades interbancarias y de financiamientos, El Emisor revisa diariamente sus
recursos  disponibles en  efectivo, colocaciones "“overnight”, cuentas corrientes,
vencimiento de depdsitos, préstamos y las garantias y margenes.

El Emisor desarrolla simulaciones de stress en donde se mide el descalce entre el flujo
de activos y pasives; el exceso de pasive en una fuente particular; la falta de liquidez
de los activos o reduccidn en el valor de las inversiones. El Emisor establece niveles de
liquidez minima sobre la proporcion minima de fondos disponibles para cumplir con los
requerimientos; y sobre el nivel minimo de facilidades interbancarias y otras facilidades
de préstamos que deben existir para cubrir los retiros en niveles inesperados de
demanda. La entidad mantiene una cartera de activos a corto plazo, compuestos en gran
parte de Inversiones liquidas y préstamos de bancos para asegurarse que mantiane
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suficiente liquidez, La estrategia de inversidn del Emisor garantiza un nivel adecuado de
liquidez. Una parte importante del efectivo es invertida en instrumentos a corto plazo.

Riesgo operacional.

El Emisor depende de su base de depositantes, de instituciones financieras y del mercado
de caplitales nacional {emisién de titulos valores) para financiar su crecimiento y manejar
su flujo de caja. La Interaccién humana v de los diferentes controles esta presente en
todas estas actividades v conlleva la ejecucidn de procesos en ocasiones incorrecta,
debido al error humano, al fallo tecnolégico o al dofo. Estos proceses en caso de derivar
en errdneos a pesar de los eficientes procedimientos integrados en controles y sistemas
que realiza &l emisor en todas estas actividades pueden Implicar pérdidas economicas
para todos los actores involucrados. Estos controles conllevan una inversién constante
con el fin de que no se produzcan estos posibles errores y se minimicen. Por tanto, la
posibilidad de que se produzcan estas pérdidas economicas a pesar de toedos estos
procesos representa el riesgo operacional del emisor,

El riesgo operacional consiste en la posibilidad de que se produzcan pérdidas directas o
indirectas que resuiten de procesos internos inadecuados o fallas en o5 mismos,
deficlencias en los controles internos, errores humanos, fallas de sistemas y como
consecuencia de eventos externos. La estructura establecida en el banco para la gestidn
del rlesgo operacional permite realizar pracesos internos de identificacian, evaluacldn,
cuantiflcacién, seguimiento v mitigacion de los riesgos operacionales. La estructura del
Emisor es capaz de brindar a los niveles gerenciales correspondientes, informacion que
sirva de base para el establecimiento de prioridades vy |a toma de decisiones,

La gestion de! riesgo operacional en el banco es un proceso dinamico que se realiza
desde una perspectiva cualitativa, a través de la identificacidn de riesgos y el analisis de
factores que pudieran ocasionar su materializacion, y desde una perspectiva cuantitativa
apoyada fundamentalmente en la recoleccion de los eventos ocurridos, la medicion de
su impacto, el segquimiento al comportamiento de los indicadores claves de riesgo y al
analisis de escenarios. Como resultade, la informacion que se obtiene de estos procesos,
se traduce en la definicion e implantacién de acciones que permitan controlar y mitigar
los riesgos del Emisaor.

Riesgo de desastre natural o pandemias.

Un desastre natural o una pandemia podria tener un impacto severo sobre los activos
fisicos del Emisor. Adicionalmente, los efectos de un desastre natural o una pandemia
en la economia panamefia podrian ser severos y prolongados.

Riesgo de reduccién patrimonial.

Una reduccidén patrimonial del Emisor como resultade de utilidades negativas puede
tener un efecto adverso en la condicion financiera del Emisor deteriorando sus
indicadores de apalancamiento.

Riesgo de apalancamiento, deuda, retorne sobre activos (ROA) y retorno sobre
patrimonio (ROE).

En base a los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2015, el Emisor
mantiene una razén de pasivos totales sobre capital pagado de 27.52x veces y una razon
de valor nominal de la emisidn sobre capital pagado de 3.0%9x (asumiendo los VCNs son
emitidos en su totalidad). Adicionalmente, los pasivos del Emisor representan el 91.55%
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de su capitalizacién total y los depésitos de clientes, a su vez, representan el 96.97%
de sus pasivos, De igual manera, al clerre del 31 de diclembre de 2019, el Emisar registro
un retorno sobre activos (ROA} de 0.82% y un retorno sobre patrimonic (ROE) de
9.83%,

Riesgo de tasa de interés,

Si las tasas de interdés aumentan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento
en que se emitieron los VCONs de una Serie del Programa Rotative de VCNs, el
inverslonista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de
mercado v recibir una tasa de interéds superior,

Riesgo de mercado.

Si ocurren cambios o movimientos adverses en los mercados financieros, por razones
de inestabilidad politica o econémica, a nivel nacional e internacional, podrian tener
repercusiones sobre el costo de los fondas del Emisor, las tasas de interés, entre otros
indicadores, lo cual pudiera hacer menos atractiva la inversién en los VCNs o el
desmejoramiento de la condicidn financiera del Emisor.

c. El Entorno

Riesgo pais.

Las operaciones del Emisor estan ubicadas en la Repuiblica de Panama. En consecuencia,
la condicién financiera y los resultados operativos del Emisor, Incluyendo su capacidad
de pago dependen principalmente de las condiciones politicas y econdmicas en Panama.

Riesgo politico.

La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las
politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha
ejercido y continda ejerciendo influencia sobre varios aspectos que afectan al sector
privado, tales como la implementacién de un rigide cddigo laboral, subsidios de
electricidad relacionados al aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias,
paliticas reglamentarias, tributacién v controles de precios. Por ende, certos camblos
en las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del goblerno panamefio podrian
tener un impacte negativo en el negocio del Emisor. Por otro lado, el Emisor no puede
garantizar que el gobierna panameiio no intervendra en ciertos sectores de la economia
panamefia, de manera que afecte desfavorablemente el negocio v operaciones del
Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus obligaciones bajo los VCNs.

Riesgo de cambios an materia fiscal.

La Ley 18 de 2006 (la "Ley 18"}, introduce algunas regulaciones sobre el tratamienta
fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores. La Ley 18
reitera la excepcidn contenida en el Decreto Ley 1 de 1999, modificada por la Ley 67 de
2011, que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacidn de valores
registrados en |a Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que la enajenacién
del valor se efectie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, estén
exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacidn de valores gue no
se efectle a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozaria de dicha
exencion,
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Adicionalmente, de conformidad con el Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1999 establece
que estardn exentos del impuesto sobre la renta los Intereses u otros beneficios que se
paguen o acrediten sobre valores registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores y que, ademas serdn colocados a través de una bolsa de valores o de ofro
mercade organizado.

El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales adoptadas
mediante la Ley alcanzardn sus objetivos o que el gebiernc panamefic no adopte
medidas adicionales en el futuro para captar recursos adicionales. El Emisor no garantiza
gue el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los WCNs v las
ganancias de capital generados de enajenacionas de los VCNs, seglin se describe en este
documeantsa, no sufrird cambios en el futuro. El Emisor no puede garantizar gue no habra
variaciones en el marco legal v fiscal, aplicable a las personas juridicas en general y/o a
las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

Riesgo legal,

Variaciones en la regulacion de la actividad del Emisor pedrian incidir en su rentabilidad,
Adicionalmente, camblos en materia fiscal, laboral, comercial entre otros pueden incidir
en las ocperaciones del Emisor.

Riesgo de inflacién.
Si la inflacidn en Panama superara la Tasa de Interés de alguna de las Series de los VCNs
de la Emision, estos perderian valor en términos reales,

Riesgo jurisdiccional.

El Emisor, s una sociedad debidamente incorporada ¥ organizada conforme a las leyes
de la Replblica de Panama, y como tal, es una persona juridica de derecho vy estd sujeta
a posibles acciones legales por parte de entidades e instituciones de orden plblica o
personas naturales o juridicas.

D. La Industria

Corridas bancarias.

La industria en general se veria afectada de manera adversa ante corridas bancarias.
Una reduccion general en la liquidez del sector bancario pudiese afactar los ingresos de
las empresas relacionadas a la industria lo que interrumpiria el flujo normal del negodio,

Riesgo de regulacidn o legislacion.

La industria estd expuesta a camblos y madificaciones en el ambite regulatorio gue
pudiesen generar consecuencias negativas en las operaciones de |a industria como lo
son: (1) camblos en el marco fiscal, (2) modificaciones a los incentivos ofrecidos a
multinacionales que se establezcan en Panama, entre otras.,



