11 FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que en un momento dado pueden afectar adversamente las fuentes de repago
de la presente Emision se pueden mencionar:

A, DE LA OFERTA
Riesgo por Ausencia de Garantias

El Programa no cuenta con garantias reales ni personales. No existird un fondo de amortizacion, por consiguiente, los
fondos para el repago de los Bonos Sociales provendran de los recursos generales del Emisor. La Emision tampoco
se¢ encuentra garantizada o respaldada por activos o garantias otorgadas por cmpresas subsidiarias, afiliadas o
relacionadas al Emisor (en caso de existir alguna).

Riesgo por Incumplimiento de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer y No Hacer

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer,
Obligaciones de No Hacer, descritas en las Secciones [11LA.13, IILA.14 y TIL.A.15 respectivamente de este Prospecto
Informativo, puede dar lugar a que se declaren de plazo vencido los Bonos Sociales.

Riesgo por Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos

Esta Emisién de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento que, en el caso de que se suscite alguno de ellos,
de forma individual o en conjunto, salvo que una Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie, segln sea el
caso, autorice expresamente y por escrito lo contrario, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido una Serie de
esta Emision, segun corresponda, conforme se describe y se detalla en la Seccion IILA.16 de este Prospecto
[nformativo.

Riesgo por Ausencia de un Fondo de Amortizacion

El pago del capital e intereses de los Bonos no estara garantizado por un fondo de amortizacion, sino que se efectuard
con los activos liquidos del Emisor en sus respectivos Dias de Pago de Intereses, en la respectiva Fecha de
Vencimiento, y en la respectiva Fecha de Redencién Anticipada (de haberla) o con fondos derivados de un nuevo
financiamiento. Existe la posibilidad de que el Emisor no cuente con suficientes fondos liquidos para pagar el capital
de la Emision o que no pueda obtener un financiamiento del capital de los Bonos.

Riesgo de Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario

En caso de que un inversionista requiera en algin momento vender sus Bonos Sociales a través del mercado secundario
de valores en Panama u otro pafs, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de inversionistas interesados
en comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

Riesgo por Pago de Capital e [ntereses

El paga de los intereses y capital de los Bonos dependerd del desempefio de la cartera de préstamos del Emisor. Por lo
tanto, el pago de los intereses y el capital de los Bonos de este Programa dependera de los ingresos o flujos de caja que
recibe el Emisor producto del repago de su cartera de préstamos. Un deterioro en la calidad crediticia de la cartera de
préstamos del Emisor pudiera consecuentemente afectar la capacidad de pago del Emisor y el repage de los Bonos
Sociales.

Riesgo de Redencién Anticipada

El Emisor tiene la opcion (y en ciertos casos la obligacién) de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe
en la Seccion T1LA.11 de este Prospecto Informativo. Esto implica qué frente a condiciones de baja en las tasas de
interés del mercado, el Emisor podrfa refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban
compensacion alguna, salvo las penalidades descritas en la Seccién 1I[.A.11 de este Prospecto Informativo, por la



oportunidad que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademas, en caso de que los Bonos, por razon de las
condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaran a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores
Registrados podrian sufrir un menoscabo del valor de su inversién si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la
opcidn de redencion. :

Riesgo por Modificacién de Términos y Condiciones

Toda la documentacion que ampara esta Emision podré ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimienta
de los Tenedores Registrados con el proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacion. El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la SMV. Esta
clase de cambios no podra en ningtin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de
la documenracidn que ampare la modificacion de términos y condiciones de los Bonos Corporativos sera remitida a la
Superintendencia del Mercado de Valores.

En el caso de cualquier otra modificacion, cambio o dispensa que el Emisor desee realizar en los Términos y
Condiciones de los Bonos y/o en la documentacion que ampara esta Emisién se requeriran los consentimientos
descritos en la Seccion 111.A.19 de este Prospecto Informativo.

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

Riesgo de Prelacion

Los Bonos Sociales constituirdn una obligacién directa, no subordinada y no garantizada por el Emisor, y el Emisor
ha acordado hacer lo necesario para que sus obligaciones de paga derivadas de los Bonos Sociales tengan, en toda
momento, un estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras obligaciones de pagos no garantizadas, presentes y
futuras, excepto por aquellas obligaciones que por Ley tengan prelacion.

Riesgo de Partes Relacionadas

Banco General, S.A., actiia como Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro v Transferencia de la
presente Emision. No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banco General, S.A.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emision, ambas subsidiarias
en un cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., son accionistas indirectos de la Latinex y de Latinclear,

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal de la Emision no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor, ni de las Casas de Valores, ni del Suscriptor, Estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia.

Gary Chong Hon, es director de Latinex y gjecufivo de Banco General, S.A., el Suscriptor, Estructurador y Agente de
Pago, Registro ¥ Transferencia de la Emision,

Arturo Gerbaud, quien es socio de la firma Aleman, Cordero, Galindo, y Lee, el Asesor Legal, es también Director del
Emisor y de Latinex,

No existen politicas o condiciones bajo las cuales se realizan créditos entre las partes relacionadas.

Riesgo por plazo de vigencia del Programa

El Programa estara disponible por un plazo de vigencia de hasta diez (10) afios contados desde la respectiva Fecha de
Emisién de la primera Serie del Programa, siempre y cuando el Programa cumpla con todos los requerimientos de la

SMYV; sin embargo, no cuenta con un plazo definido para disponer de los fondos solicitados durante su periodo de
vigencia,



B. DEL EMISOR
Riesgo de tasa de interés

El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos de efectivo
futuros y el valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés en el mercado,
En caso de darse incrementos en las tasas de interés internacionales, el costo de fondeo del Emisor podria aumentar,
Si dicho incremento en el costo de fondos no puede ser reflejado en las tasas cobradas a los clientes por presiones de
mercado y competencia, los margenes de utilidad del Emisor podrian verse afectados. Por ofro lado, en caso de gue el
Emisor pueda aumentar las tasas cobradas a los clientes, esto podria resultar en una mayor morosidad en los préstamos.

Riesgo de Pérdida de Fuentes de Financiamiento

El Emisor depende 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 situacion financiera del Emisor,
podrian dificultar la continuidad en la obtencion de créditos, nuevos financiamientos bancarios, o nuevos
financiamientos a través del mercado de valores y por tanto desmejorar la capacidad de pago de las obligaciones del
Emisor.

Riesgo por Razones Financieras

Razon ROAA: Larazén ROAA del Emisor para el periodo auditado del 31 de diciembre de 2022 era de 2.0%. mientras
que al 30 de septiembre de 2023 era de 3.2%.

Razon ROAE: La razén ROAE del Emisor para el periodo auditado del 31 de diciembre de 2022 era de 8.2%, mientras
que al 30 de septiembre de 2023 era de 12.3%.

Razén de Apalancamiento: La razon de pasivos financieros entre patrimonio para el periodo auditado del 31 de
diciembre de 2022 era de 2.73x y al 30 de septiembre de 2023 era de 2.68x. De colocarse la totalidad de 1a Emisidn,
la razon de pasivos financieros entre patrimonio al 30 de septiembre de 2023 seria de 6.52x.

Riesgo de Reduccion Patrimonial

Una reduccion patrimonial del Emisor conto resultado de utilidades negativas puede tener un efecto adverso en la
condicion financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento.

Riesgo por Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Repiblica de Panamé establece que los
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compafifa hasta la cantidad que adeuden a cuenta de
sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que
hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacion.

Riesgo Liquidez de Fondeo

La principal fuente de fondeo del Emisor proviene de diversas instituciones financieras. Una desmejora en el
desempefio crediticio de la cartera de préstamos del Emisor, asi como factores exdgenos, pudiesen tener un impacto
en la capacidad del Emisor de acceder a fuentes de financiamiento, afectando la liquidez del Emisor.

Riesgo Operacional

El Emisor cuenta con politicas, procesos, infraestructura y recursos humanos que le permiten mitigar los riesgos

operacionales. 8in embargo, por la naturaleza del negocio y la evolucion del entorno en el que opera, ¢l Emisor pudiera
estar expuesto a riesgos operacionales no determinados.



Riesgo Legal

El Emisor asume riesgo legal en sus operaciones cotidianas como, el riesgo de no poder ejecutar una garantia de un
crédito por estar mal constituida o por problemas en la formalizacién del crédito, asi como por problemas con el
cumplimiento de contratos con proveedores de servicios. También puede materializarse en el hecho de no cumplir con
las leyes, regulaciones, lineamientos y otras directrices regulatorias, que puedan desencadenar en sanciones por parte
de los entes supervisores segilin la gravedad de los hechos. En su giro habitual de negocios, el Emisor también esta
expuesto a ser objeto de demandas y otras contingencias legales que pueden tener efectos adversos substanciales en
sus operaciones.

Riesgo por Desastres Naturales

El Emisor ha desarrollado planes de contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturaleza, sin
embargo, existe el riesgo de que eventos mayores como sismos, inundaciones, incendios, entre otros tengan un impacto
negativo en las operaciones del Emisor.

Riesgo de Crédito

Dado que los ingresos del Emisor dependen de los intereses y comisiones que provienen de los financiamientos
otorgados a sus clientes o prestatarios, el Emisor estd expuesto al riesgo de crédito, el cual consiste en que los
prestatarios no cumplan, completamente y a tiemipo, con el pago que estos deban hacer de acuerdo a los términos y
condiciones pactados.

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 tanto, una disminucién en su base de clientes podria tener efectos adversos en la operacién del
negocio, su crecimiento y su rentabilidad,

Riesgo de Cartera Crediticia y Cobro

El Emisor se encuentra expuesto al riesgo de crédito, riesgo que pudiese incrementar en periodos de desaceleracion
economica. La capacidad del Emisor de mantener una liquidez adecuada va ligada a una gestion eficiente de su cartera
de créditos y de minimizar el riesgo de posibles impagos o fraudes. Dichas circunstancias pueden generar créditos
vencidos o impagos.

C. DEL ENTORNO
Riesgo de Mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero se reduzca por cambios en las tasas de interés, fluctuaciones en las
tasas de cambio monetario, en los precios accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccion de los
participantes de los mercados a eventos politicos y econémicos. Los riesgos de mercado surgen por posiciones abiertas
en moneda, tasas de interés o acciones, las cuales estan expuestas a fluctuaciones de mercado generales y especificas
en las tasas de interés, margenes de crédito, tasas de cambio de moneda y precios de las acciones.

Riesgo por Factores Politicos

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el contexto politico del pais en el cual el Emisor
opera que pudiese afectar sus operaciones. La condicién financiera del Emisor puede verse afectada por cambios en
las politicas econdmicas, monetarias y otras politicas del gobierno panameiio, el cual ha ejercido y contintia ejerciendo
influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la implementacién de un codigo laboral
rigido, 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 estas politicas pudiesen tener un
impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud del impacto.



Riesgo de Inflacién

Existe riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de bienes, servicios y factores productivos que
pudiesen generar una caida en el poder adquisitivo del dinero. Esto puede ocasionar consecuencias adversas en las
inversiones a largo plazo debido a la inseguridad en el valor real de los flujos futuros y/o consecuencias favorables
para los deudores, pero negativas para los intermediarios, debido a la disminucion del valor real de las cuotas de los
préstamos.

Riesgo por Regulacién

El Emisor no puede garantizar que na habra variacion en el marco regulatorio del pafs en el cual el Emisor opera,
aplicable a las personas juridicas en general y/o a instituciones financieras reguladas.

Tratamiento Fiscal

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

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor y sus clientes estin ubicadas principalmente en la Reptblica de Panamé. Por ende, los
resultados operativos del Emisor y sus condiciones financieras, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones
contraidas bajo esta Emision, dependerén en gran medida de las condiciones politicas y econémicas, asi como del
marco regulatorio de Panamad, y del impacto que cambios en dichas condiciones puedan tener en los individuos,
empresas y entidades gubernamentales que conforman el mercado panamefio.

Riesgo por Desastres Naturales

El Emisor ha desarrollado planes de contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturaleza, sin
embargo, existe el riesgo de que un desastre natural podria tenga un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor
y/o interrumpir su capacidad para operar.

Riesgo Econdmico de Panama

Cambios en el desempefio de la economia panamefia como contrataciones en el crecimiento econémico del pais podrian
tener incidencia directa o indirecta sobre los resultados del negocio del Emisar, incluso si los acontecimientos se dieran
dentro del contexto de una economia mas extensa y diversificada.

Riesgo por Politicas Macroecondmicas

Las politicas del sector piblico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del pais y pueden
ser clasificadas de la siguiente manera: a) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado
para recaudar los ingresos necesarios para el funcionamiento del sector piblico. Cambios en la politica fiscal pueden
afectar la carga fiscal del Emisor, reduciendo asi su rentabilidad v capacidad de servir la deuda financiera. b) Politica
monetaria: Son las medidas que puede tomar el Estado para buscar una estabilidad en el valor de la moneda, mediante
la intervencion en la cantidad de dinero en circulacion. Panama cuenta con una economia dolarizada por ende ¢l riesgo
de la politica monetaria es dependiente de la politica monetaria de los Estados Unidos de América. ¢) Politicas de
rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios minimos, lo que pudiese generar inflacion y afectar los
precios del conjunto de la economia,

Riesgo Jurisdiccional



El Emisor no puede garantizar que no habrd variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades
comerciales que realiza el Emisor.

Riesgo de Ley de Valores

De conformidad con el articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, tal como éste ha sido
reformado (la “Ley de Valores™), los intereses que se paguen o que se acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repuiblica de Panamd que sean colocados en oferta pliblica a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado, estaran exentos del impuesto sobre la renta. Adicionalmente, en la
Ley No. 18 de 2006 (“Ley 18") se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento fiscal de las ganancias de
capital generadas por la enajenacidn de valores. La Ley 18 reitera la excepcion contenida en la Ley de Valores que
establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores, siempre que la enajenacion del valor se efectie a través de una bolsa o mercado de valores
organizado, estarén exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, una enajenacion de valores que no se efectiie a
través de una bolsa o mercado de valores organizado, no gozara de dicha exencién. No hay certeza de que las reformas
y regulaciones fiscales adoptadas mediante la Ley 18 alcancen sus objetivos ni que el gobierno panamefio adopte
medidas fiscales adicionales en el futuro que afecten las exenciones fiscales referidas para captar recursos.
Adicionalmente, no hay certeza de que el tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos
y las ganancias de capital generadas de enajenaciones de los Bonos, seg(in se describe en este Prospecto Informativo,
no sufrird cambios en el futuro.

Riesgo de Prestamista de Ultimo Recurso

No existe en esta emision una entidad que actiie como prestamista de ultimo recurso ademds del Emisor, al cual pueda
acudir el Emisor en caso de que este tenga dificultades de liquidez o que requiera asistencia econémica.

D. DE LA INDUSTRIA
Riesgo de 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 margenes del mercado y de que exista una
competencia mas agresiva dentro del sector, ya que sus productos y servicios también son ofrecidos por bancos,
cooperativas y financieras.

Falta de Crecimiento de la Demanda

El crecimienta de la demanda en la industria financiera podria verse afectado por un cambio en las condiciones
economicas nacionales o internacionales o por un cambio en la composicidn demografica del pais. En conjunto con
la adicion de nuevos competidores en la industria, esto podria crear un exceso de oferta en el mercado financiero. Lo
descrito anteriormente podria afectar adversamente los negocios, la condicion financiera y/o los resultados operativos
del Emisor.

Riesgo por Vaolatilidad

El mercado de capitales en general esta sujeto a la volatilidad en los precios de los activos y a los retornos generados
por los mismos. En el caso de los Bonos Sociales, cualquier factor que afecte la oferta y/o la demanda, podria
incrementar la volatilidad del precio de los valores y la percepcion de riesgo del Emisor.

Ill. DESCRIPCION DE LA OFERTA

La presente Seccion es un detalle de los principales términos y condiciones de los Bonos. Los potenciales compradores
deben leer esta seccion conjuntamente con la totalidad de la informacion contenida en el presente Prospecto
Informativo.



