IL. FACTORES DE RIESGO
Entre los principales factores de riesgo que pueden afectar adversamente las fuentes de repago de la presente
Emisién se pueden mencionar:

A. De la Oferta

Riesgo de existencia de acreencias que tengan preferencia o prelacion en el cobro sobre la Emisién
El pago a capital e intereses de los VCNs no tiene preferencia sobre las demdas acreencias que se tengan contra el

Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria
de toma de control administrativo, reorganizacion o liquidacion forzosa.

Riesgo por periodo de vigencia del Programa Rotativo

La presente emisién rotativa tendra un plazo de vigencia definido, el cual no podré ser mayor a diez (10) afios.

Riesgo de uso de fondos
En caso de que los fondos no sean utilizados segiin esté establecido en la Seccién II de este Prospecto Informativo,

se pudiera afectar la condicién financiera de! Emisor, limitando los fondos disponibles para hacer frente a las
obligaciones establecidas bajo esta Emision.

Riesgo de Ausencia de Garantia

El presente programa rotativo de VCNs no cuenta con garantfas, y los VCNs no estan garantizados por activos. No
existira un fondo de amortizacién, por consiguiente, los fondos para el repago de los VCNs provendrin de los
recursos generales del Emisor, asi como tampoco habra activos o garantfas otorgadas por empresas relacionadas,
afiliadas o subsidiarias del Emisor que respalden esta Emisi6n.

Riesgo de Fuente de Ingresos
La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en los intereses y comisiones que provienen de las operaciones
de factoring. Por consiguiente, el pago de capital e intereses de la presente Emisién dependeréan de la administracién

eficiente de su cartera de factoring y de los recursos que financian sus operaciones.

Riesgo de Reduccion Patrimonial

Salvo las expresadas en el presente prospecto informativo y las impuestas por la Direccién General de Empresas
Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de la Repiblica de Panama en atencidn a las disposiciones
legales vigentes, el Emisor no tiene ninguna limitacién para dar en garantia, hipotecar o vender sus activos,

recomprar acciones o disminuir su capital.

Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacién
La presente emisién no cuenta con una reserva o fondo de amortizacion, por consiguiente, los fondos para el repago
de los VCNs provendran de los recursos generales del Emisor y su capacidad de generar flujos en sus diversas dreas

de negocios.

R*--—- - Vencimiento Anticipado

Lu presence emision de VCNs conlleva ciertas causales de vencimiento anticipado, que en el caso de que se suscite
alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido la

presente emision, tal como se describe en el Secci6n III.A.13 de este Prospecto Informativo.

Riesgo de incui  limiento
De darse uno de los Eventos de Vencimiento Anticipado descritas en la Seccién IIILA.13 y en el evento que el

incumplimiento no haya sido curado en el periodo establecido en este proceso y no se hubiese otorgado una dispensa
para dicho incumplimiento, el Agente de Pago, cuando la Mayorfa de los Tenedores Registrados de los VCNs
emitidos y en circulacion asi lo soliciten, debera expedir al Emisor una Declaracién de Vencimiento Anticipado de

la Emision.

Riesgo de tasa de interés
El precio de mercade de las Series de VCNs sobre las que se pague un interés fijo puede verse afectado ante

fluctuaciones de las tasas de interés de mercado, estando dicho riesgo relacionado con el plazo de cada una de estas
Series, ya que a mayor duracion de la Serie existe mayor exposicion al riesgo de tasa de interés.



El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por las fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos de
efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero pudiesen fluctuar debido a cambios en las tasas de interés en

el mercado.

Riesgo de Partes relacionadas
El Agente de Pago de esta Emisidn, quien también actiia como Puesto de Bolsa y Casa de Valores del Emisor es
Metro Asset Management S.A., propiedad en un 100% de Metrobank S.A., propietario efectivo del 100% de las

acciones del Emisor.

Los auditores externos del Emisor no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son empleados del Emisor, ni de los
Corredores de Valores, ni del Agente de Pago, ni del Asesor Financiero, ni de los Asesores Legales.

30 de junio 31 de diciembre 31 de diciembre

2021 2020 2019
Activos:
Depésitos a la vista— Compafifa Controladora 2,708,250 2,199.840 437,644
Pasivos:
Financiamientos recibidos a costo amortizado —
Compafiia Controladora 20,537 '°9 24,275,500 20,061,111
Gastos:
Intereses — Compariia Controladora 573,403 1,578,181 686,005

Riesgo de Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario
No existe en la Repiiblica de Panama un mercado secundario de valores liquidos, por tanto los Tenedores
Registrados de los VCNs pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los VCNs antes de su

vencimiento.

Tratamiento Fiscal

El Emisor no mantiene ningiin control sobre las politicas de tributacion de la Republica de Panamd, por lo que el
Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por
los VCNs y las ganancias de capital provenientes de la enajenacién de los VCNs ya que la eliminacién o
modificacién de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales (ver Seccion IX).

Modificacion de Términos v Condiciones

El Emisor podrd modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la presente Emision, en
cualquier momento, con el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados que representen un minimo de 51% del
saldo a capital de la totalidad de los VCNs emitidos y en circulacién (la “Mayoria de Tenedores Registrados™), de la

Serie respectiva.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente emisién,
deberd cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril de 2003 mediante el cual la SMV establece el
Procedimiento para la Presentacién de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de
Valores Registrados en la SMV,

En el caso de valores registrados con posibilidad de emitir Series que el Emisor pretenda modificar los términos y
condiciones de dos o mas series en circulacién, se debe presentar ante la SMV las aceptaciones necesarias de los
Tenedores de los Valores de cada una de las Series por separado.

Riesgo de Ausencia de Restricciones Financieras

Los términos y condiciones de los VCNs no contienen acuerdos o restricciones financieras que comprometan al
Emisor a mantener niveles minimos de cobertura en sus recursos generales tales como: capital, utilidades

retenidas, lineas de crédito entre otros indicadores financieros.
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Responsabilidad limitada
El articulo 39 de la ley 32 de 1927 sobre Sociedades An6nimas de la Repiiblica de Panamé establece que los

accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compaiiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de
sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia del Emisor, el accionista que no ha pagado totalmente sus acciones
no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de la
porcion que adeuda a la sociedad por la emision de sus acciones.

Informacién Financiera utilizada para el Informe de Calificacién vy el Prospecto Informativo

La calificadora Moody s Local, utilizé para preparar el informe de calificacion de riesgo de la presente emisién,
Estados Financieros Interinos a marzo de 2021. No obstante, en el andlisis de la informacién financiera desarrollada
en el presente Prospecto Informativo, no se desarrolla informacién a marzo 2021, sino en base a los Estados

Financieros Interinos a junio 2021.

B. Del Emisor

Giro del negocio
La fuente principal de ingresos del Emisor consiste en los intereses y comisiones que provienen de las operaciones

de factoring. Por lo anterior, los resultados futuros del Emisor dependeran de la administracion eficiente de su
cartera de factoring y de los recursos que financian sus operaciones.

Riesgo de Base de Clientes
La capacidad de generar ingresos del Emisor depende de su habilidad de retener, aumentar y evaluar la calidad de su

base de clientes. Por lo tanto, una disminucion en su base de clientes podria tener efectos adversos en la operacion del
negocio, su crecimiento y su rentabilidad.

Riesgo de Factorajes por Cobrar

La capacidad del Emisor de mantener una liquidez adecuada va ligada a una gestion eficiente de su factoraje por cobrar,
de minimizar el riesgo de posibles fraudes, de las modalidades de factoring que utilice el Emisor, las cuales determinan
los términos y condiciones que se pacten en los contratos. Dichas circunstancias pueden generar factorajes por cobrar
vencidos que ocasionarian un aumento en los mismos, limitando la liquidez del Emisor y su capacidad de pago de las

emisiones.

Fuentes de Financiamiento

El Emisor dependera de instituciones financieras y del mercado de capitales nacional (emision de titulos valores) para
financiar su crecimiento y manejar su flujo de caja. Condiciones adversas, ya sea por inestabilidad politica en Panama,
por condiciones propias del mercado financiero panamefio o por desmejoras en la situacién financiera del Emisor,
podrian dificultar la obtencién de nuevos financiamientos y desmejorar lIa capacidad de pago de las obligaciones del

Emisor.

Competencia
El Emisor asume un riesgo de competencia dentro del sistema financiero nacional. Este riesgo de competencia podria

impactar las utilidades del Emisor, en el caso de que se reduzcan los mérgenes del mercado y de que exista una
competencia mas  ‘esiva dentro del sector, ya que sus productos y servicios también son ofrecidos por bancos,

financieras, y otras compaflias de factoring.

Riesgo de reduccién patrimonial

Una reduccioén patrimonial del Emisor como resultado de utilidades negativas puede tener un efecto adverso en la
condicién financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

Riesgo de Apalancamiento Financiero

De colocarse la totalidad de los VCNs por US$100,000,000.00 que se estdn registrando con esta Emision, la relacién
de endeudamiento del Emisor (calculado en términos de total pasivos / total patrimonio) aumentaria al 30 de junio
de 2021 de 11.8 veces a 67.1 veces, mientras que la razon total de pasivos / total capital pagado aumnentarfa de 425
veces a 2,425 veces. El monto total de la Emision de US$100,000,000.00 representa 55 veces el patrimonio total y
2,000 veces el capital pagado al 30 de junio de 2021.




Riesgo de liquidez de fondeo
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
condici6n financiera del Emisor. Este riesgo se basa en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para ello y/o
en asumir costos de fondeos superiores a los habituales que deterioren sus condiciones financieras.

Riesgo de desastres naturales o pandemias.

Un desastre natural o una pandemia podrian tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor.
Adicionalmente, los efectos de un desastre natural o una pandemia en la economf{a panamefia podrian ser severos y
prolongados. Los efectos de la pandemia Covid-19 acontecida en el mundo en el afio 2020 son atn impredecibles e
imposibles de cuantificar en el corto, mediano y largo plazo.

Riesgo de Subsidiaria
El Emisor es una subsidiaria 100% de Metrobank S.A., y esta a su vez es subsidiaria 100% de Metro Holding

Enterprises, Inc., por lo tanto, a ser parte de un grupo econdmico con una administracion conjunta para la toma de
decisiones administrativas, financieras y operativas, cualquier evento que afecte de manera directa o importante a
Metrobank S.A. y/o sus demds subsidiarias, podria tener consecuencias en las operaciones y resultados del Emidor.

Riesgo de Crédito
Es el riesgo de pérdida financiera para el Emisor, que ocurre si un cliente o una contraparte de un instrumento

financiero, fallan en cumplir sus obligaciones contractuales, y surge principalmente de los factorajes.

Riesgo Operacional
Es el riesgo de perdidas por falta o insuficiencia de controles en los procesos, personas y sistemas internos o por
eventos externos, que no estén relacionados a riesgos de crédito, mercado y liquidez. El riesgo operacional del

Emisor es manejado por Metrobank S.A.

Riesgo de Mercado
Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero del Emisor, en este caso los factorajes por cobrar, se reduzca por

causa de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, por movimiento de los precios de las
acciones o por el impacto de otras variables financieras fuera del control del Emisor.

Riesgo de Concentracién de la Cartera de Factoring
El Emisor registra 3 clientes que representan individualmente mas del 10% de los ingresos del negocio y los 20
mayores deudores finales representan el 100% de la cartera total.

En la actualidad, el 100% de la cartera de factoraje cuenta con recurso a la cedente concentrada en clientes
Corporativos dentro de la Repiiblica de Panam4. Es importante comentar que a nivel deudor final su principal
mercado estd vinculado al Estado, donde més del 90% de los contractos y/o facturas son de entidades del Gobierno
Panamefio que han sido previamente refrendada por la Contraloria General de la Repiiblica.

Factoraje por cobrar

30 de junio 31 de diciembre
2021 2020
{No Auditado) (Auditado)
Concentracion por sector:
Corporativo 19.902.853 24,543.469
Concentracion geogréfica;
Panama 19,902.853 24.543.469
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C. Del Entorno

Riesgo Pais
A la fecha de este prospecto informativo, todas las operaciones del Emisor se efectiian en la Repiiblica de Panama,

al igual que la mayorfa de los clientes del Emisor operan en la Repiiblica de Panam4. Esto implica que la condicién
financiera del Emisor depende, principalmente, de las condiciones prevalecientes en la Repiiblica de Panam4.
Debido al tamafrio reducido y a la menor diversificaciéon de la economia panameiia con respecto a las economias de
otros paises, la ocurrencia de acontecimientos adversos en Panamd podria tener un impacto mds pronunciado que si
se dieran en el contexto de una economia mas diversificada y extensa.

Riesgo de inflacién
Si la inflacién 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, es una sociedad debidamente incorporada y organizada conforme a las leyes de 1a Repiiblica de Panama4,

y como tal, es una persona juridica de derecho y estd sujeta a posibles acciones legales por parte de entidades e
instituciones de orden piblico o personas naturales o juridicas.

Riesgo politico
La condicién financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas econdmicas,

monetarias u otras politicas del gobiemo panamefio, el cual ha ejercido y continita ejerciendo influencia sobre varios
aspectos que afectan al sector privado, tales como la implementacién de un rigido cédigo laboral, subsidios de
electricidad relacionados al aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias,
tributacion y controles de precios. Por ende, ciertos cambios en las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas
del gobierno panamefio podrian tener un impacto negativo en el negocio del Emisor. Por otro lado, el Emisor no
puede garantizar que el gobiemo panamefio no intervendra en ciertos sectores de la economia panamefia, de manera
que afecte desfavorablemente el negocio y operaciones del Emisor y la capacidad del Emisor de cumplir con sus
obligaciones bajo los VCNs.

Riesgo Fiscal
Corresponde exclusivamente al Gobierno Nacional de Panama establecer las politicas fiscales y en consecuencia

otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reduccién o cambio de los beneficios
fiscales y su impacto respecto de los retornos esperados derivados de los VCNs pueden verse afectados en atencién
a las decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno Nacional. El Emisor carece de control sobre las politicas de
tributacion de Panama. Por lo tanto, éste no garantiza que se mantenga el tratamiento fiscal vigente en cuanto a los
intereses devengados por los VCNSs o las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los VCNG.

De conformidad con el Articulo 335 del Texto Unico que comprende el Decreto Ley No. 1 de 1999 y sus leyes
reformativas y el Titulo Il de la Ley 67 de | de septiembre de 20  (la “Ley del Mercado de Valores™), los intereses
que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la SMV e inicialmente listados en una bolsa de valores
u otro mercado organizado, estdn exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, mediante la Ley 18 de 2006
(la “Ley 18”), modificada por la Ley 31 de 5 de abril de 2011, se introdujeron algunas regulacicnes sobre el
tratamiento fiscal de las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcién
contenida en la Ley del Mercado de Valores que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion
de valores registrados en la SMV, siempre que la enajenacion del valor se efectie a través de una bolsa o mercado
de valores organizado, estan exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacién de valores que no se
efectiie a través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozaria de dicha exencidn. Actualmente, la Ley
18 no ha sido reglamentada y, debido a que sus disposiciones no exceptiian de su 4mbito de aplicacién las
enajenaciones de valores que se llevan a cabo fuera de Panama, no estd claro si las disposiciones de la Ley 18
aplicarian a las enajenaciones de los VCNs realizadas fuera de Panamad en transacciones que se lleven a cabo fuera
de una bolsa de valores o mercado organizado. El Emisor no puede asegurar que las reformas y regulaciones fiscales
adoptadas mediante la Ley 18 alcanzaran sus objetivos o que el gobierno panamefio no adopte medidas adicionales
en el futuro para captar recursos. Adicionalmente, ¢l Emisor no puede garantizar que el tratamiento fiscal actual que
reciben los intereses devengados de los VCNs y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los VCN,
segtin se describe en este Prospecto Informativo, no sufriran cambios en el futuro.
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Los impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer conforme a los VCNs podrian cambiar en el
futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar en el
futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que se produzca alglin cambio
en los impuestos antes referidos o en la interpretacién de las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a
hacer alguna retencién en concepto de impuestos, el Emisor hara las retenciones que correspondan respecto a los
pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los VCNSs, sin que el Tenedor Registrado tenga
derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningiin caso
el Emisor sera responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales
de Panama, o de la jurisdiccién fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacién fiscal de dicho
Tenedor Registrado, y en ninglin caso serdn los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto
aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama.

D. De la Industria

Riesgo de la Industria

El riesgo de financiamiento de empresas pequefias y medianas a través de factoraje, se deriva de cambios imprevistos en
las tasas de interés (riesgo de tasas de interés), en los flujos de los pagos de capital e intereses (riesgo de liquidez), y en la
capacidad de los deudores de cancelar sus obligaciones de manera puntual (riesgo crediticio).

De igual forma, su actividad principal consiste en la generacién de intereses y comisiones que provienen del
financiamiento, por lo que los resultados futuros dependerin de la administracion eficiente de su cartera y de los recursos
que financian sus operaciones, al igual que de factores tales como el desempefio de la economia en Panama4, desempefio
del sector financiero local y del empleo en general en Panama.

A su vez, una disminuci6n en la capacidad del Emisor de levantar fondos a través de la captacién de nuevos clientes o un
aumento en la morosidad en la cobranza de los pagos producto de los factorajes otorgados, mantenidos como activos,
pueden considerarse como los principales riesgos, ya que dichos activos son la fuente principal de ingresos dentro de la
operacion financiera desarrollada.

Riesgo Regulatorio

Por ser el Emisor una sociedad 100% de propiedad de un banco con licencia general local, como lo es Metrobank
S.A., el mismo se ve influenciado por los riesgos propios del sector bancario y cualquier cambio que se de en los
marcos regulatorios de este sector. Por ende, se debe considerar que cualquier cambio sobre las normas del sector
bancario o del comercio en Panamé podria afectar de manera directa o indirecta el ejercicio del negocio del Emisor.

De igual forma, el Emisor es una sociedad dedicada al negocio de factoraje (factoring) en la Repiiblica de Panama4,
estando sujeto a los riesgos propios del comercio, negociacion, adquisicion y financiamiento para la obtencién de
bienes a través de los contratos mercantiles de factoraje.

A su vez, actualmente el negocio de factoraje en la Republica de Panama no cuenta con una regulacién. Esto
representa un riesgo ya que las actividades de factoraje no tienen un regulador que identifique los pardmetros y
normas para desarrollar el negocio. Esta falta de regulacién puede permitir que el Emisor incursione en negocios de
alto riesgo, lo cual puede poner en riesgo su perfil financiero. Esto también permite que puedan incursionar nuevos
participantes sin supervision, lo cual puede generar mayor competencia y a su vez, representar un riesgo para la
estabilidad de los demds participantes y el propio sector.

Riespo de volatilidad
Todos los valores listados en bolsas tanto nacionales como internacionales est4n sujetos a fuertes variaciones en sus

cotizaciones.
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