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Seflores
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Ciudad de Panama

Atencién: Licda. Olga Cantillo

Panama, 2 de noviembre de 2018.

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General

Estimados Serfiores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento segln la revisién de informacion financiera intermedia al 30
de junio de 2018, que el Comité de Calificacion de Equilibrium Calificadora de Riesgo, S.A., decidié ratificar
la calificacion A-.pa otorgada como Entidad a Capital Bank, Inc. Y Subsidiarias, asi como ratificar la
calificacion A-.pa al Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$100.0 millones. Asimismo,
Equilibrium ratifica la categoria EQL 2.pa al Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables hasta
por US$50.0 millones. La perspectiva se mantiene Estable.

A su vez, se adjunta el informe de calificacion de riesgo con los fundamentos del rating, disponible también
en nuestra pagina web: www.equilibrium.com.pa.

Calificacion Categoria Definicion de Categoria
Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses en los
Entidad A-pa términos y condiciones pactados. La capacidad de pago es

mas susceptible a posibles cambios adversos en las
condiciones econdmicas que las categorias superiores.

Programa Rotativo de
Bonos Corporativos hasta A-.pa
por US$100 millones

Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses en los
términos y condiciones pactados. La capacidad de pago es
mas susceptible a posibles cambios adversos en las
condiciones econdmicas gue las categorias superiores.

Programa Rotativo de
Valores Comerciales

Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de capital e

Negociables hasta por EQL 2.pa intereses dentro de los términos y condiciones pactados.
US$50 millones
Perspectiva Estable

La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacion local (Panama); es decir, comparable con otras
entidades panamefias. Por su parte, los signos "+” y “~" se emplean para expresar menor o mayor riesgo
relativo dentro de una misma categoria. La perspectiva indica el escenario mas probable de la calificacion a

futuro.

Reynaldo Cote/
Gerente Gerjeral
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Informe de Calificacién

Sesién de Comité: 2 de noviembre de 2018 Instrumento Calificacién*
Contacto: Entidad A-.pa
(507) 214 3790
Bonos Caorporativos Rotativos A-.pa
Linda Tapia : -
Analista Asociado Valores Comeraa.les Negociables EQL 2,pa
etapia@equilibrium com pa __ Rotativos
Cecilia Gonzalez Perspectiva Estable
Analista (*) Para mayor informacién respecto a las calificaciones asignadas referirse al

cgonealez@equilibnum com pa Anexo |

La calificacion de riesgo del valor constituye tnicamente una opinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacidn
representada por dicho valor. La calificacién otorgada no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a la actualizacién
en cualquier momento La calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora Ef presente informe se encuentra
publicado en fa pagina web de la empresa (litzp//www equilibrium com pal donde se pueden consultar adicionalmente documentos como el codigo de conducta, la
metodologia de calificacion y las calificaciones vigentes La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de
2014, 2015, 2016 y 2017, asi como Intermedios al 30 de junio de 2017 y 2018 de Capital Bank, Inc. y Subsidiarias. La informacidn utilizada para el anélisis ha sido obtenida
principalmente de ta Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre {a misma. Equilibrium no
garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan sequin {a
requlacion vigente Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion de la metodologia vigente aprobada en sesion de Directorio de fecha

31/07/2017.

Fundamento: Luego de la evaluacion realizada, el Comité
de Calificacion de Equilibrium decidié ratificar la categoria
A-pa otorgada como Entidad a Capital Bank, Inc. y
Subsidiarias (en adelante, CB o el Banco). Asimismo,
mantuvo la calificacion A-.pa a su Programa Rotativo de
Bonos Corporativos de hasta US$100.0 millones?, asi como
la categorfa EQL 2.pa al Programa Rotativo de Valores
Comerciales Negociables (VCN) de hasta US$50.0
millones. La perspectiva se mantiene Estable.

la decision de ratificar las calificaciones otorgadas recoge
los adecuados indicadores de solvencia exhibidos por el
Banco, a lo cual se suma las mejoras graduales alcanzadas
a nivel de calidad de cartera de colocaciones, ubicandose el
Banco de manera favorable respecto al promedio del
Sistema Bancario Nacional. Asimismo, la calificacién
recoge mejoras exhibidas en el calce contractual entre
activos y pasivos, a lo cual se suman ciertos limitantes ante
un potencial riesgo de estrés de liquidez que incluyen un
alto porcentaje de renovacion de sus depdsitos, la tenencia
de inversiones de facil realizacion, la disponibilidad de lineas
de crédito, asf como el acceso al mercado de capitales a
través de la emisiéon de Bonos y/o Valores Comerciales
Negociables. Se resalta igualmente la tendencia
decreciente en la concentracién de los 20 mayores
depositantes.

" El programa de Bonos Corporativas Rotativos de hasta U5$100 millones ha sido
autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores, segin resolucién
SMV-751-16 de 17 de noviembre de 2016

No obstante lo anterior, limita al Banco poder contar con
una mayor calificacion los ajustados indicadores de
rentabilidad que presenta producto de la presién que ejerce
en los resultados la carga operativa. En este sentido, CB
reporta un ratio de eficiencia operacional que lo coloca de
manera desfavorable al compararlo con el promedio del
Sistema. Adicionalmente, los resultados podrfan seguir
viéndose presionados dentro de un contexto de menor
dinamismo, mas aun, considerando el reenfoque hacia
créditos de pequefia y mediana empresa (PYMES) realizado
por el Banco, segmentos que usualmente requieren de un
mayor nivel de reservas producto del riesgo que implican.
Por otro lado, el desempefio del Banco se encuentra
fuertemente influenciado por ingresos provenientes de
comisiones, los cuales resultan mas sensibles por estar
expuestos a eventuales cambios regulatorios. Otra
limitante que resaltar al corte de analisis estd asociada al
nivel de cobertura que las reservas brindan a la cartera
problema del Banco. En este sentido, se muestra un ajuste
en los indicadores de cobertura que estarfan asociados a
castigos de cartera realizados por el Banco, conllevando a
que CB se posicione de forma desfavorable con respecto al
Sistema. El Banco sustenta lo anterior en el alto porcentaje
de su cartera que cuenta con garantfas reales, las cuales se
deducen al momento de constituir las reservas.

La nomenclatura .pa refleja riesgos solo comparables en Panamd



Finalmente, Equilibrium seguird monitoreando la evolucién
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de la calidad de cartera, cobertura con reservas vy Capital Bank.
rentabilidad del Banco, comunicando oportunamente al

Factores Criticos que Podrfan Llevar a un Aumento en la Calificacién:

Mejora en los indicadores de rentabilidad y eficiencia operativa, ubicdndose consistentemente por encima de los bancos
pares,

Mejora en los indicadores de cobertura de los créditos vencidos con reservas.

Disminucién gradual en sus indicadores de morosidad.

Aumento en la escala operativa del Banco, de modo que se perciba un incremento en su market share con respecto a los
activos del Sistema Bancario Nacional (SBN),

Incorporacion de un mayor niimero de bancos corresponsales de primer orden a nivel internacional.

Factores Criticos que Podrian Llevar a una Disminucién en la Calificacién:

Aumento en los indicadores de morosidad, acentuando el ajuste en la cobertura de la cartera morosa con reservas.
Ajuste en los indicadores de liquidez del Banco que a su vez comprometa la posicién de calce de la Entidad.

Reduccién en los niveles de rentabilidad por menor eficiencia operativa o margenes mas estrechos para absorber los
gastos por reservas.

Incremento en la concentracién en mayores depositantes y de deudores.

Surgimientos no esperados de riesgos reputacionales que afecten la operatividad del Banco.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacién:

Ninguna.

Informe de Calificacién

mercado cualquier modificacion en el nivel de riesgo de
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Informe de Calificacién

DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Generalidades y Hechos de Importancia

Capital Bank, Inc. (en adelante, CB o el Banco) fue constituido
el 3 de agosto de 2007, iniciando operaciones en el 2008.
Opera bajo una Licencia General emitida por la
Superintendencia de Bancos de Panamd. El Banco se
constituyé a partir del aporte de capital de empresarios
panamefios, los mismos que cuentan con experiencia en los
segmentos de construccidn, comercio, hotelerfa, entre otras
industrias.

Durante sus primeros afios, el Banco se concentrd en el ne-
gocio de banca corporativa y banca privada en la Zona Libre
de Colén y en la ciudad de Panamd. En los primeros cuatro
anos de operaciones, el Banco mantuvo un enfoque corpora-
tivo dirigido principalmente a grandes empresas con ofertas
relacionadas a capital de trabajo y adquisicion de activos fi-
jos. En tanto, a partir del afio 2011, la Entidad incursiond en
los segmentos de banca empresarial (mediana empresa) y
banca de consumo.

A partir del 2016, el Banco reenfoca su estrategia de
colocacion de cartera hacia la pequefia y mediana empresa,
reduciendo su exposicion en la Zona Libre de Colén. Por otro
lado, el Banco ha seguido colocando créditos a través de
banca personas dentro de la cartera existente, aunque los
mismos han tenido una menor participacién sobre el total de
préstamos.

Como parte de su estrategia de dirigirse a segmentos con una
mejor relacidn rentabilidad-riesgo, el Banco suscribi6 en el
2016 un contrato de venta y cesi6n de créditos por US$124.2
millones. Estos créditos se vendieron a valor en libros vy
estaban relacionados a préstamos de banca personas
(hipotecas y autos) con bajo rendimiento y plazos mas largos.

Grupo Econémico

Capital Bank es propiedad de un grupo de empresarios reco-
nocidos localmente. Asimismo, posee el 100% de las accio-
nes emitidas y en circulacidn de las siguientes subsidiarias:

Subsidiaria Actividad
Capital Factoring & Finance, | Compras con descuento de facturas

Inc. emitidas por terceros

Capital Business Center, | Se dedica a la tenencia vy
S.A administracién de bienes inmuebles.
Capital International Bank, | Banco off shore basado en
Inc. Monserrat, Islas Virgenes Britanicas

Capacitacién  de  pequefias vy
medianas empresas.
Negocio de fideicomiso.

Capital Emprendedor, S.A

Capital Trust & Finance Inc.

Capital Leasing & Financial | Negocio de arrendamiento

Solution, S.A. financiero

Compafila de seguros, con licencia
general para operar en los ramos de
vida, generales y fianzas

Invest Land & Consulting | Administracién y  venta  de
Group Corp inmuebles,

Optima  Compafla de
Seguros, S.A.

Accionariado, Directorio y Plana Gerencial

El Accionariado, Directorio y Plana Gerencial de Capital Bank
se presentan en el Anexo |l del presente informe. Al 27 de
marzo de 2018 se escogid una nueva JD en la cual se
incorpora al sefior Louis Ducruet como Secretario en
reemplazo del sefior Jack Silvera y a la sefiora Patricia Planells
como Directora Independiente. La SBP dio su autorizacién
para inscribir en Registro Publico, encontrandose en este
proceso.

Participacién de Mercado

A continuacién, se detalla la participacién del Banco en
cuanto a préstamos internos, depdsitos y patrimonio con
respecto al SBN (base consolidada):

a pacio apital Ba
Bancario 0 016 0 8
Créditos Internos 2,16% 1.69% 1.68% 1.70%
Depdsitos Totales 1.41% 1.22% 1.26% 1.33%
Patrimonio 1.41% 1.33% 1.27% 1.26%

Fuente: SBP [ Flaboracion: Equilibrium

Al 30 de junio de 2018, el 89.63% de las operaciones del
Banco (88.63% al cierre de 2017) se sustentan en
operaciones locales, principalmente en el segmento
corporativo (49.71%) y construccion (14.11%). En el exterior
mantienen el 10.36% de los créditos, de los cuales 40.57%
corresponde al segmento corporativo y 36.84% a
operaciones prendarias.

GESTION DE RIESGOS

Capital Bank cuenta con un Manual de Gestidn Integral de
Riesgos, el cual agrupa las politicas y procesos aplicables a
cada una de las tipologias de riesgo a las cuales la Entidad se
encuentra expuesta. La Vicepresidencia de Riesgos reporta
directamente al Comité de Riesgos y éste a su vez reporta a
la Junta Directiva. Segin su Manual de Gobierno
Corporativo, el Comité de Riesgos sesiona por lo menos una
vez cada trimestre, el mismo que debe estar integrado por no
menos de dos miembros de la Junta Directiva, uno de los
cuales debera pertenecer al Comité de Auditoria.

Equilibrium considera que la gestién integral de riesgos de CB
es adecuada respecto a sus procedimientos, los cuales se en-
marcan dentro de lo requerido por la regulacién local.

ANALISIS FINANCIERO

Activos y Calidad de Cartera

Al 30 de junio de 2078, los activos del Banco suman
US$1,429.4 millones, aumentando 3.38% en relacion con el
mismo periodo del ejercicio anterior. Este comportamiento
se encuentra explicado por el incremento interanual de las
inversiones financieras (+72.87%) y, en menor medida, por
los préstamos netos (+0.81%). Por otro lado, lo anterior fue
contrarrestado en parte por la reduccién en los fondos
disponibles (-6.66%), producto de la intencién del Banco de
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rentabilizar su liquidez, lo que explica el incremento en
inversiones mencionado anteriormente.

En lo que respecta a la estructura de activos del Banco, no se
observan variaciones significativas, manteniéndose la
cartera de créditos con igual participacion que en el 2017
(71.19%), mientras que las inversiones siguen ganando
representatividad en detrimento de los fondos disponibles,
tal y como se observa en la siguiente grafica:

Evoluclén estructura de activos
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Fuente: Capital Bank / Elaboracién: Equilibrium

Alanalizar la cartera de préstamos por tipo, destaca la mayor
variacion en términos absolutos de los créditos corporativos
(+US$22.0 millones), neutralizado por la reduccién en
operaciones de factoring (-US$10.2 millones) y en créditos
prendarios (-US$9.6 millones). Cabe sefalar que, a nivel
general, la plaza ha registrado una reduccién en operaciones
de factoring producto de los retrasos por parte del Gobierno
en el pago de las facturas, conllevando a que las entidades
financieras decidan reducir su exposicidn.

Por tipo de crédito, al 30 de junio de 2018, se mantiene la
representatividad de los créditos corporativos con 48.76%
(47.15% en el mismo periodo de 2017), seguido de créditos
prendarios que pasaron de representar el 14.00% a junio de
2017 a 12.93% al corte de analisis, a lo cual se suman los
préstamos para construccion que disminuyen de 13.11% a
12.65% durante el mismo periodo. Cabe mencionar que CB
presenta una exposicion de 3.90% de su portafolio en
créditos a la Zona Libre de Colén, porcentaje que ha venido
reduciendo en a lo largo de las Ultimas evaluaciones (4.10%
al cierre de 2017).

Cartera de préstamos por sector econdmica

Dic14 Dic 15 e & fetr fmt7 lmia
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Fuente: Capital Bank / Elaboracién: Equilibrium

Informe de Calificacién

El Banco refleja una moderada concentracién a nivel de
deudor, siendo que los 20 mayores deudores (saldo neto de
depositos) representan, al 30 de junio de 2018, el 18.58% de
las colocaciones brutas, manteniéndose relativamente
estables con respecto al mismo periodo de 2017 (18.64%).

En cuanto a la calidad de la cartera, se evidencia un
comportamiento favorable, ya que elindicador de morosidad
(créditos morosos y vencidos) se reduce de 1.94% a 1.60%
entre ejercicios, mientras que la mora real (incluye créditos
castigados LTM) pasa de 2.43% a 2.20% en el mismo periodo
de analisis. Este comportamiento se explica por la reduccion
de 22.31% en los créditos morosos, 15.92% en los créditos
vencidos, asi como en el incremento de los castigos de
cartera. En la grafica a continuacion se muestra la evolucion
de la morosidad del Banco, la cual evidencia una tendencia
favorable con respecto a la reportada por la media del SBN:

Vencldos y Morosos
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Fuente: Cilpital Bank / Elaboracién: Equilibrium

Es de sefalar que la cartera morosa y vencida por
operaciones de factoring se situé en US$2.5 millones al 30
de junio de 2018 (no se reportaba cartera morosa en el 2017),
lo cual se traduce en un ratio de cartera deteriorada de
10.73%. A pesar de lo anterior, la baja participacién de este
producto permite que los indicadores globales de calidad de
cartera del Banco no se vean afectados. Con respecto a los
créditos destinados a Zona Libre de Colén, los mismos
registran una mora de 8.15% al corte de analisis (15.54% a
junio de 2017), la cual cuenta con garantias por el 108.39%
del total de la cartera.

Con relacién a los indicadores de cobertura, al 30 de junio de
2018, el Banco cuenta con reservas para posibles préstamos
incobrables de US$10.5 millones, las mismas que
proporcionan una cobertura sobre los créditos vencidos de
85.27%, por encima de la relacién reportada al 30 de junio
de 2017 (80.10%), aungue por debajo del promedio
reportado por el SBN (88.89%). Asimismo, al incluir los
créditos morosos, la relacion cae a 70.30% al corte de
analisis (65.10% a junio de 2017). No obstante, es de sefialar
que, de incluir la reserva dindmica al indicador, el ratio
incrementaria a 162.8%, cubriendo en su totalidad la cartera
morosa y vencida. Adicionalmente, es de indicar que el
60.54% de la cartera cuenta con garantias reales, las cuales
se componen de hipotecas sobre bienes inmuebles (46.89%
de los créditos), depositos a plazo fijo (12.57%) y bienes
muebles (1.08%).



Fquilibrium Calificadora de Ries

Cobertura de Créditos Vencldos

100%
105 65%

1600%

900%
4 8B83%
B527%

B0 0%

60.0%

500%
D i s D6 [ES0 T Joii8

=w=Capilal bark —e—SDN

Fuente: Capital Bank / Elaboracion: Equilibrium -

Al evaluar la cartera de préstamos por categoria de riesgo del
deudor, se evidencia una reduccion de la cartera pesada
(Subnormal, Dudoso e Irrecuperable) al pasar de 2.22% a
junic de 2017 a 1.64% al corte de analisis, situandose por
debajo de lo reportado en promedio por el SBN (2.91%).
Dicha mejora se encuentra relacionada con los castigos
realizados a lo largo de los dltimos 12 meses, asi como al
desplazamiento de operaciones de otras categorias a
Normal, tal y como se muestran en la grafica a continuacién:

Cartera por Categarla de rlesgo
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Pasivos y Estructura de Fondeo

Al 30 de junio de 2018, los pasivos registran un aumento
interanual de 3.45%, totalizando US$1,268.2 millones. Este
comportamiento se encuentra explicado por el incremento
en los saldos de los depdsitos captados de clientes (+4.76%),
los mismos que pasan de US$1,049.2 millones a junio de
2017 a US$1,099.1 millones al corte de analisis, producte de
aumentos en los depdsitos de ahorros (24.49%) y depésitos
aplazo (3.53%).

Las fuentes de fondeo se mantienen sin cambios, donde los
depésitos representan el 86.67% de los pasivos totales y se
componen en 71.05% por depdsitos a plazos.
Adicionalmente, los niveles de concentraciéon de CB se
mantienen moderados, siendo que sus 20 mayores
depositantes representan 15.24% de los depositos totales
(1910% a junio de 2017), continuando la tendencia
decreciente mostrada en los ultimos periodos revisados.

Respecto a los financiamientos recibidos, éstos disminuyen
en 1274% producto principalmente del vencimiento
programado de operaciones, las cuales no fueron
reemplazadas al cierre del primer semestre de 2018. Los

Informe de Calificacién

Bonos Corporativos por pagar disminuyen en 64.19%
producto del vencimiento de una Emision por US$5.0
millones, retrocediendo esta partida a US$4.6 millones
(Series P y Q dentro del Programa Rotativo de Bonos
Corporativos por US$70.0 millones — no calificado por
Equilibrium). En el caso de los VCNs, éstos aumentan en
US$2.1 millones o 41.16%. La estructura de las fuentes de
fondeo se muestra en el siguiente grafico:

Estructura de Paslvos
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Cabe indicar que el Banco mantiene créditos con el DEG
Deustche y Triodos que les exigen cumplir contractualmente
ciertos resguardos financieros. En este sentido, al 30 de junio
de 2018, el Banco incumpli¢ el indice de Concentracién
Crediticia Maxima de 20% al reportar una relacién de 21.7%,
producto del financiamiento de un proyecto de construccion,
el cual llegé a su culminacion el 30 de septiembre de 2018. El
incumplimiento de dicho indicador ha sido notificado a las
mencionadas instituciones, encontrandose en proceso de
aprobacidn del "waiver".

En cuanto al patrimonio neto, al 30 de junio de 2018, el mismo
totaliza US$161.2 millones, retrocediendo en 1.00% con
respecto al cierre de 2017 producto principalmente del
registro de las utilidades del periodo por US$5.1 millones, el
pago de dividendos por US$3.4 millones (US$1.9 millones de
las acciones comunes y US$1.5 millones de las acciones
preferidas), asi como el efecto negativo de la adopcion de la
NIIF 9 por USS$2.5 millones. Histéricamente, el pago de los
dividendos ha estado cercano al 60% de las utilidades
retenidas; no obstante, a junio de 2018 el mismo representa
el 33.66% de las mismas.

Solvencia

Al 30 de junio de 2018, los fondos capital regulatorio
representan el 15.84% de los activos ponderados por riesgos
de acuerdo a las normas de adecuacidn de capital vigentes.
Este nivel de capitalizacién se compara favorablemente con el
minimo de 8.0% exigido por la SBP y en linea con el promedio
del Sistema (15.90%). Deduciendo las acciones preferidas y la
provision dindmica, el ratio serfa de 9.25%, el cual sigue
estando por encima de lo requerido por la regulacién.

Indice de Adecuacién de Capital
2015 2016 2017 Jun18
Capital Bank 14.45% | 16.06% | 1584% | 15.84%
SBN 15.30% | 15.02% | 16.10% | 15.90%
Fuente: Capital Bank y SBP / Elaboracion: Equilibrium
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A partir det 1 de enero de 2018 fueron adoptadas las nuevas
normas NIIF 9 y el impacto en los estados financieros fue de
US$2.5MM sobre los resultados acumulados, monto que no
afectd el indice de adecuacion de capital del Banco.

Rentabilidad y Eficiencia

AL 30 de junio de 2018, la utilidad neta del Banco ascendié a
USS$5.1millones, siendo mayor en 63.41% respecto al mismo
periodo del afio anterior, sustentada en los mayores ingresos
financieros obtenidos de los intereses sobre préstamos e
inversiones, principalmente. La reduccién en colocaciones
prendarias (cuyos intereses son menores) resultd en un
incremento en el rendimiento de los créditos de 6.67% a
737% entre ejercicios, mientras que, por el lado de las
inversiones, se da por el mayor volumen de las mismas.

Al 30 de junio de 2018, los ingresos financieros alcanzan
US$39.2 millones, incrementandose en 6.68% con respecto
al mismo periodo de 2017, explicado en el mayor dinamismo
en los préstamos de consumo y la reduccion en colocaciones
prendarias. Por su lado, los gastos financieros se
incrementaron en 4.44%, debido a los mayores gastos por
intereses por depdsitos (+6.57%), contrarrestado en parte
por los menores gastos de intereses sobre financiamientos y
emisiones (-7.57%). Cabe resaltar que el Banco debe trabajar
en la mejora de su costo de fondeo, el cual viene mostrando
una tendencia al alza al pasar de 3.44% a 3.57% entre
ejercicios. Lo anterior presiona el spread financiero pese al
mayor rendimiento en sus activos productivos.

Producto de lo anterior, el margen financiero bruto del Banco
se ubica en 54.80% al 30 de junio de 2018, por encima de lo
reportado en el mismo periodo de 2017 (50.81%). Los
mayores gastos de provisiones -que pasaron de US$1.5
millones a US$2.3 millones entre ejercicios- resultaron en un
margen financiero neto de 48.90% al 30 de junio de 2018, el
cual es superior al reportado en el mismo periodo del afio
anterior (46.76%). El resultado operacional de CB se
beneficia por el ingreso de comisiones, las cuales totalizaron
US$3.7 millones, aumentando en 52.86% con respecto al
primer semestre de 2017, permitiendo absorber las mayores
necesidades de reservas de cartera.

El Banco logra contener el crecimiento de sus gastos
generales y administrativos, los cuales registran una
variacion interanual de 4.05%. Como resultado de lo
anterior, se observa una mejora en el ratio de eficiencia, el
mismo que pasa de 7533% a 68.61% entre ejercicios,
apoyados en mejores resultados en las comisiones
comentadas anteriormente (ver grafica abajo). No obstante,
se debe indicar que aun queda espacio para mejorar al
compararse dicho indicador de forma desfavorable con
respecto al promedio del Sistema Bancario Nacional que se
ubica en 53.99%.
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En relacién con los indicadores de rentabilidad, el retorno
anualizado promedio del accionista (ROAE) se situé en
7.62% al 30 de junio de 2018, incrementandose con respecto
al mismo periodo del afio anterior (5.75%), como resultado
del crecimiento de la utilidad neta. El retorno anualizado
sobre el activo promedio (ROAA) se ubicé en 0.86%,
aumentando igualmente con relacion a junio de 2017
(0.65%). No obstante, es importante mencionar que estos
indicadores se siguen colocando por debajo del promedio
reportado en promedio en el Sistema a junio de 2078
(13.53% y 1.55%, respectivamente).

Liquidez y Calce de Operaciones

Al 30 de junio de 2018, los fondos disponibles e inversiones
de CB ascienden a US$298.7 millones, registrando un
incremento de 14.46% en comparacién con el mismo
periodo de 2017. Lo anterior se explica principalmente por el
aumento de 72.87% en las inversiones. En cuanto a la
composicion, el 59.89% corresponde a efectivo y depésitos
y 40.11% a inversiones. Esta tltimas han mostrado un mayor
dinamismo producto de la intencion del Banco de mantener
una buena parte de sus recursos en activos que le generen
mayores rendimientos.

En referencia al portafolio de inversiones, se debe indicar que
el mismo presenta una buena diversificacién al mantener el
35.66% en Bonos, 22.12% en VCNs y 31.81% en Letras,
Bonos y Notas del Tesoro (31.81%). Por pafs, el 52.80% del
portafolio corresponde a instrumentos de Panama y el
36.18% a Estados Unidos. Por calificacion, el 60.31% se
encuentra en valores que cuentan con grado de inversion
internacional, 16.86% con calificacion de corto plazo local,
8.21% con grado especulativo y 1.24% grado de inversién
local. El 13.38% de los titulos no cuentan con calificacién
asignada; sin embargo, estos instrumentos corresponden a
emisores locales de trayectoria comercial en Panama.

En lo relacionado al nivel de liquidez legal, el Banco reporta
un ratio de 50.15% al 30 de junio de 2018, el mismo que se
encuentra por debajo del 56.37% reportado en promedio por
el Sistema pero por encima del 47.67% de la Banca
Panamefia Privada y del minimo requerido por la regulacién
local (30%). A continuacion, el comportamiento de liquidez
del Banco:



Equillbrium_ Calificadora de Riesgo S.A.

Indicede Liquidez Legal
650%

628%

//\\4“.“ 607%
600% ~
. B Andy \
56.4%

550% 34
49.9%
500% 19.6% S 02w
472% 46.0%
4 DA e 4T6T%
i3
45.0% T
400%
Dic14 ole1s Dic16 Dic17 Jun17 i
=—Caplial Bank = Bancos prlvados panameios  —— Sistema Bancario Naclonal

Fuente: Capital Bank / Hlaharacion, Equilibrium

Para mantener niveles adecuados en el calce de sus
operaciones activas y pasivas y diversificar las fuentes de
fondeo, el Banco ha estado obteniendo financiamiento a

Informe de Calificacién

través del mercado de valores colocando Bonos
Corporativos.

En el andlisis de brechas de liquidez, el Banco presenta un
calce positivo en el tramo menor a 30 dias, en vista de que
el efectivo y depésitos, asi como inversiones permiten cubrir
la totalidad de las obligaciones mantenidos con vencimiento
en elmismo plazo. En el tramo de los 31 a 90 dias se observan
descalces, sin embargo, los mismos son bajos con respecto a
su patrimonio y se encuentra parcialmente mitigado por el
alto nivel de renovacion de depésitos que presentan (entre
el 73% y 90% de renovacién en los dltimos seis meses), un
portafolio de inversiones de facil realizacion y disponibilidad
de lineas de crédito (disponibilidad de 22.49% sobre
US$125.4 millones). Por otro lado, CB tiene disponibilidad
para emitir hasta US$208.2 millones entre Bonos y Valores
Comerciales Negociables.
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CAPITAL BANK, INC. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA
Miles de Délares

Juni7 DieAT Juni8

[ACTIVOS
Efectivo y efectos de caja 15,707 13,802 12,833 11,190 9,425 14,448
Depésilos a la visla en bancos locales y extranjeros 94,828 52,813 106,384 79,932 78,657 62,783
Depésilos a plazo en bancos locales yexiranjeros i 141,703 133,390 125470 100,515 101,229 101640
Total Efectivo y Bancos | 252238 200,005 244688 191,837 189,310 178,871
Valores disponibles para la venta 67,111 53,802 43,734 69,302 103,286 119,805
Valores adquiridos bajo acuerdo de reventa 0 1,400 0 Q ) 0
Total Inversiones 67,111 55,202 43734 69,302 103,286 119,805
Total fondos disponibles 319,349 255,207 288,422 260,939 292,596 298,676
Préstamaos
Préslamos vigenles 914,059 1,122,987 965,435 1,001,192 995,399 1,014,621
Créditos vencidos ymorosos 15,335 15,044 16,307 19,849 14,123 16,451
Crédilos morosos 5,305 4,108 2379 3,718 3,268 2,888
Créditos vencidos 10,030 10,939 13,928 16,131 10,860 13,563
Créditos castigados 1.140 1.158 5570 1,166 4,195 3330
Préstamos Brutos 929,394 1,138,031 981,742 1,021,041 1,009,522 1,031,072
Reserva para incobrables 6,547 9,126 8,662 8,986 10,330 10,463
Comisiones no devengadas 3,176 2520 1,334 2,715 5,234 3,083
Préstamos Nelas 919,672 1,126,385 971,746 1,009,340 993,958 1,017,526
Activos productivos . 1,223,314}  1,381,592! 1,260,168/ 1,270,279] 1,286,555] 1,316,201
Intereses acumulados por cobrar 4,388 5,154 6,168 6,698 7616 7948
Obligaciones de clientes bajo aceptaciones 159 270 890 846 380 3,260
Aclivo fijo neto 10,686 10,762 56,930 56,692 56,451 53,983
Activos intangibles 0 4,543 7227 6,902 8,371 7,635
Oiriis aclivas 38,294 65,219 41914 41,359 37,801 40,324

TOTAL ACTIVOS 1,292,548 1,467,540 1,273,287 1,382,875 1,396,183 1,429,352
PASIVOS:
Depositos a la visia 212,083 195,402 145,406 163,621 166,886 142,165
Depdsilos _de ahorro 117,354 136.674 131,625 141,407| 135268 176,044
Depésitos a la vista y ahorro 329,417 332,076 277,030 294,928 292,174 318,208
Deposilos a plazo 699,102 748,401 706,008 720,805 720,110 736,844
Depdsitos a plazo inlerbancarios 29,453 58,503 40,006 3 21| 50.050f 44,0091/
Depésitos a plazo o 728,555]  806,903] 745011 754,317 770,160| 780,935
Total de depésitos 1,057,972| 1.138.979] 1,022,041 1,049,245| 1,082,334 1,098,143
Financiamientos recibidos 33,350 97,346 117,993 111,431 107,834 97,239
Bonos por pagar 31,622 21,338 17,284 12,760 9545 4,569
Valores Comerciales Negociables o} 8,000 4,032 5122 4087 7,230
Valores vendidos bajo acuerdo de recompra 3,562 5,183 6,743 0 0 0
Intereses acumulados por pagar 8,154 9,726 10,159 10,888 11,828 12,410
Cheques de gerencia y cerlificados 14,175 9,705 6,402 8,560 103567 11,462
Operaciones con Seguros 0 12,978 20,440 18,847 16820 16,359
Aceplaciones pendientes 159 270 890 HAG 390 3,260
Cirog pas|yos 11,611 11,914 10,153 8,024 10,082 16,4848
TOTAL PASIVOS 1,180,805 1,315,440 1,216,138 1,226,835 1,233,367 1,268,160
PATRIMONIO PELOS AGCIONISTAS:
Acciones comunes 68,800 81,713 81,713 81714 81 632 81632
Acciones preferidas 42,515 47,000 47,000 47,000 47 00 47,000
Cambios netos en valores disponibles para la venta 678 292 1,484 1634 2,626 1875
Reservas de capital 3731 4,243 6,271 1:692 2,316 2,444
Exceso de reserva con respecto a NIIF 0 2,307 756 3885 1,144 1,101
Reserva dinamica 10,224 14,537 15,017 15,806 15,258 15212
Utilidad del periodo 10,959 12,505 9,982 3121 10,138 5,100
Utilidades retenidas sin conlar la utilidad del periodo -4,964 -10,497 -6,182 1,360 1,668 5,820
Superavil por revaluacién 1 ) 1,118 1,081 1,044 1.007

TOTAL PATRIMONIO NETO 152,100 5 162 826 161,191

TOTAL PASIVOY PATRIMONIC 1,467,540 1,373,287 z 1,396,183 1,428,352

CAPITAL BANK, INC. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS O PERDIDAS
Miljos de Délares

Jun A7 Jun.1g
Ingresos Financieros e == 59,556 72,872 77,275 36,776 77,526 39,231
Iingresos de inlereses sabre préstamos 57,974 70,174 74,833 35,304 74,180 36,696
Ingresos de infereses sobre depésitos 305 390 528 481 1,198 867
Ingresos de intereses sobre inversiones 1,276 2,306 1919 992 2,148 1,668
Gastos Financieros — 31,221 35,695 39,983 20,480 41,736 21,388
Gaslos de infereses sobre depésitos 29,568 33,064 34,976 17,390 35,796 18,632
Gastos de intereses sobre financiamientos ybonos 1,652 2631 5,007 3.089 5940 2,868
Resultado financiero bruto antes de comisiones y provisiones —_—— 28,335 37177 37,292 16,296 35,789 17,843
Ingresos por comisiones 8,489 10,510 8,660 4,670 5,934
Gastos de comisiones 2,300 3,250 4,161 2,279 2,280
Comisiones nelas 6,189 7,259 4,604 2,390 7,988 3,654
Resultado financiero antes de provisiones 34,528 44,436 41,896 18,687 43,778 21,497
Provisiones por posibles incobrables -43 3,737 5106 1,490 5,863 2,312
Otras provisiones (inversiones, aclivos adjudicados, etc.) 22
Resultado financiero después de provisiones 34,568 17,196 37,914 19,207
Ingresos diversos, neto 1.902 3,436 8213 3.776
Resultado Operacional Neto 36,470 20,633 46,127 22,983
Gastos Generales y Administrativos 23,680| 16,664 34,820 17.339
Gastos operacionales generales 7,959 7.834 17,118 8,638
Gastos de personal yotras remuneraciones 14,070 7.294 14,627 7,189
Depreciaciones y Amorlizaciones 1,652 1,536 3.075 1.512
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 12,790 3,968 11,307 5644
impuesto sobre la renta, nelo 848 1,170 545

UTILIOAD NETA
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CAPITAL BANK, INC, ¥ SUBSIDIARIAS

INDICADORES ANANCIEROS Dic:14 Juni7 Dic.AT Junis
LIQUIDEZ
Disponible / Depositos lolales 238% 17 6% 23 9% 18,.3% 17.8% 16.3%
Disponible /Depésitos a la vista yahorros 76 6% 60.2% 88.3% 64.98% 64.79% 56 21%
Disponible / Aclivos 19.6% 136% 17 8% 13,9% 136% 12 5%
Aclivos liquidos + inversiones / Depositos {olales 302% 22 4% 282% 24.87% 27.54% 2717%
Préslamos netos / Depdsitos lotales 86 9% 98 9% 951% 96.2% 93 6% 92 6%
Préstamos netos / Fandeo total 792% 85.6% 79.9% 823% 806% B80.2%
20 mayores depositantes / Total de depdsitos 213% 21.4% 19.4% 19.10% 18.3% 15.24%
Disponible / 20 mayores depositantes 1121% 81.9% 123.7% 95.6% 97.3% 106.8%
Indice de Liquidez Legal 50 8% 49 6% 58.2% 49,9% 54.3% 50.15%
CAPITAL
IAC 157% 14 6% 16 1% 15.5% 158% 15 8%
Capital primario / Aclivos Ponderados por Riesgo 107% 10 0% 92% 10.5% 93% 93%
Pasivos lotales / Palrimonio (veces) 88 86 77 78 76 7.9
Pasivos lolales / Aclivos totales 08 09 09 0.9 09 09
Pasivos ftolales / Capital y Reservas 93 88 81 82 B4 86
Préstamos brutos / Patrimonio 70 75 62 6,5 62 64
Cartera vencida y morosa / Patrimonio neto 11.6% 9 9% 10.4% 127% 87% 102%
Compromiso Patrimonial 6.7% 3 9% 49% 6.9% 23% 37%
CALIDAD DE ACTIVOS
Créditos vencidos / Préslamos brulos 11% 10% 14% 1.58% 1.08% 132%
Créditos vencidos ymorosos / Préslamos brutos 17% 13% 17% 1.94% 1.40% 160%
Créditos vencidos + morosos + casligados / (Préstamos brutos + casligos) 18% 14% 22% 243% 181% 220%
Reservas para préstamos / Crédilos vencidos 85 3% 104 6% 67 6% 801% 105 7% 85 3%
Reservas para préslamos / Crédilos vencidos y morosos 42 7% 76 0% 57 8% 65.10% 812% 7030%
Reserva dinamica / Préslamos brulos 11% 13% 15% 15% 15% 15%
(Reservas para préstamos + dinamica) / Créditos vencidas y morosos 109.4% 1726% 149 8% 142 2% 189 3% 162 8%
Reservas para préstamos / Carlera Pesada 52.7% 352% 33 5% 396% 66 0% 620%
20 mayores deudores / Total de préstamos 13 9% 151% 19 2% 18.6% n.d 18.6%
RENTABILIDAD
ROAE 98% 88% 6 5% 575% 6.34% 762%
ROAA 09% 0 9% 07% 0.65% 073% 086%
Margen financiero (sélo inlereses) 58 0% 61 0% 54 2% 50 81% 56 5% 54 80%
Margen operacional neto 612% 63 0% 57 3% 56,10% 59.50% 58.58%
Margen neto 184% 17 2% 12 9% 8.49% 13 08% 1300%
Rendimiento sobre préstamos 67% 68% 71% 667% 7 45% 737%
Rendimiento sobre inversiones 27% 38% 39% 325% 292% 299%
Rendimiento sobre activos productivos 53% 56% 5.9% 57% 6.1% 62%
Costo de fondeo 3.0% 3 0% 33% 3 44% 3.5% 357%
Spread financiero 2.3% 26% 26% 23% 25% 26%
Otros inaresos / Ulilidad neta 17 4% 41 6% 747% 110.1% 81.0% 74 0%
EFACIENCIA
Gastos operalivos / Total Aclivos promedio 20% 23% 2 3% 23% 25% 25%
Gastos operalivos / Ingresos financieros 39 8% 44 3% 42 8% 45 3% 44 9% 44 2%
Gastos operalivos / Margen financiero bruto 83.6% 86.8% 887% 102.3% 97 3% 97 2%
Gastos de personal /Ingresos financieros 23 6% 222% 19.2% 19.8% 18 9% 18.3%
Gastos de personal / Préstamos brulos 16% 1 6% 14% 1.4% 1.5% 14%
Eficiencia operacional 65.0% 65 0% 67 0% 75.33% 66.97% 68 61%
Creditos brulos / Numero de personal 2.498 2665 2,805 2,443 3,005 2,904
INFORMACION ADICIONAL
Ingresos por inlermediacion (US$ miles) 68,045 83,381 85,935 41,446 77,526 45,165
Costos de intermediacion (US$ miles) 33,5620 38,945 44,144 22,759 41,738 23,668
Resultado de la aclividad de inlemediacion (US$ miles) 34,525 44,436 41,791 18,687 35,789 21,497
Numero de deudores 6,140 9,414 7,905 7,807 nd. nd
Crédito promedio (En ddlares) 151,367 120,887 124,193 128,131 nd, nd
Numero de persanal 372 427 350 418 336 355
Numero de oficinas 5 5 7 7 7 7
Casligos anualizados (US$ miles) 1,140 1,158 5,570 5,047 4,195 6,359
% casligos (Ullimas 12 meses)/(Préstamos + casligos de Ullimos 12 meses) 01% 01% 06% 0.5% 04% 06%

Disponible = efectivo y depdsilos en bancos

Indice de Adecuacién de Capital = Fondos de capilal / Aclivos ponderadas por riesgo

Conpromiso Patrimonial = (Créidlos vencidos y morosos - reservas para préslamos ) / Patrimonio

Carlera pesasa = Carlera subnormal, dudoso e irrecuperable

Return On Average Equily = Uilidad nela 12 meses / {(Patrimonio + Patrimonio 1) / 2}

Return On Average Assels= Ulilidad nela 12 meses / {{Aclivo+ Aclivo, 1) /2}

Margen financiero (sélo inlereses) = (Ingresos por inlereses - Gastos de inlereses) / Ingresos por inlereses

Margen operacional nelo = utilidad de operacién / Ingresos financieros

Margen nelo = Utilidad neta / Ingresos financieros

Fficiencia operacional = Gaslos generales y adminisirativos / Uilidad antes de gasios generales y adminisiralivos y provisiones
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ANEXO |
HISTORIA DE CALIFICACION — CAPITAL BANK, INC. Y SUBSIDIARIAS

Calificacion Calificacién

Instrumento Anterior Actual Definicién de Categoria Actual
(Al3112,17) * (AL30,06.18)

Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses en los
Entidad A-pa A-pa térmlnqs y condlgones pacFados, La capacidad de pagoes
susceptible a posibles cambios adversos en las condiciones

econoémicas de las categorfas superiores,
Programa Rotativo de Réefleja alta capjlci‘dad de pagadr el cLapital e F(rj\tzrzses enlos
Bonos Corporativos A-pa A-pa t |:m|nos y cqn iciones p‘acta 0s. a.capaa ad de pago es
(hasta por US$100.0 millones) mas susceptible a posibles cambios adversos en las

P ) condiciones econdmicas que las categorias superiores.

Programa Rotativo de Valores Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de capital
Comerciales Negociables EQL 2.pa EQL 2.pa e intereses dentro de los términos y condiciones pactados
(hasta por US$50.0 millones)

*informe Plblicado el 18 de mayo de 2018

ANEXO I
DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL ~ CAPITAL BANK, INC. Y SUBSIDIARIAS

Directorio al 30.06.2018

Moisés Cohen Director - Presidente
Saul Faskha Director — Vicepresidente
Jack Silvera Director — Secretario
Alberto Btesh Director — Sub Secretario
Claudio Valencia Director - Tesorero

Leo Cohen Director - Subtesorero
Peter Miller Director Independiente

Tomias Salterio Director Independiente

|

Fuente: Capital Bank / Elaboracion: Equilibrium

Plana Gerencial al 30.06.2018

Plana Gerencial

Ramén Gilberto Pérez ~ VPEy Gerente General

Juan Carlos Aizpurta VPE de Banca Corporativa
Sabina de Polo VPE de Banca Comercial y Sucursales
Santino Tapia VPE de Banca Digital y Medios de Pago
Dario Herrera VP Corporativo de Cumplimiento
Jenny Cornejo de Cruz VP de Banca Privada
Maria Sofia Carranza VP de Asesoria Juridica
Jahir Cervantes VP de Auditoria
Rodrigo Tejeira VP de Riesgo
Alex Espino VP de Tesoreria e Inversiones
David Vega VP de Tecnologfa, Operaciones y
Proyectos
VP de Capital Humano y Asuntos

Gricel Berrios ;
Corporativos

Juan Carlos Robles VP de Control y Planificacién Financiera

Fuente: Capital Bank / Elaboracion: Equilibrium
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ANEXO I

DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS POR EQUILIBRIUM - CAPITAL BANK, INC. Y SUBSIDIARIAS

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$100.0 Millones

Emisor:

Tipo de Instrumento:

Moneda:

Monto Autorizado:

Plazo y Fecha de Vencimiento:

Tasa de Interés Promedio:
Pago de Capital:

Pago de Interés:
Redencién Anticipada

Respaldo:

Series Vigentes al 30.06.2018
Saldo al 30 de junio de 2018:
Disponible:

Capital Bank, Inc.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Délar estadounidense

US$100.0 millones.

Emitidos en Series, con plazos de 2,3,4,5,7 y 10 afios, contados a partir de la fecha de

emisién de cada serie.
A opcion del emisor

Al vencimiento

Trimestralmente

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los bonos en cualquier mo-
mento.

Sin garantia

US$-0-

US$100.0 millones

*El programa por US$100 millones fue autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores, segun resolucion No. SMV-751-16 del 17 de noviembre de 2016, A la fecha del

informe no cuenta con series colocadas en el mercado

Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables (VCN) hasta por US$50.0 Millones

Emisor:

Tipo de Instrumento:
Moneda:

Monto Autorizado:

Plazo y Fecha de Vencimiento:
Tasa de Interés Promedio:
Pago de Capital:

Pago de Interés:

Redencién Anticipada
Respaldo:

Series Vigentes al 30.06.2018
Saldo al 30 de junio de 2018:
Disponibie:

Capital Bank, Inc.

Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables
Délar estadounidense

US$50.0 millones,

180 dias, 270 dias y 360 dfas

Tasas de 4.70%, 5.38% y 4.50%, respectivamente
Al vencimiento

Mensualmente

En cualquier momento.

Crédito General del Emisor

PyQ

US$4.6 millones

US$45.4 millones

11
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A. (*EQUILIBRIUM") CONSTITUYEN
LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS
CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE
INVESTIGACION PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM") PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O
DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD
NO PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE
VUELVEN EXIGIBLES, Y CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS NO TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO
DE VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM
INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
RECOMENDACION O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE
EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES
DETERMINADOS. NI LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS
SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS
CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA Y EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA
INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE CADA VALOR SUJETO A
CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA O VENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PEQUENOS
INVERSIONISTAS Y SERIA IMPRUDENTE QUE UN PEQUENO INVERSIONISTA TUVIERA EN CONSIDERACION LAS CALIFICACIONES
DE RIESGO O PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM AL TOMAR CUALQUIER DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA USTED
DEBERA CONSULTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION AQUI CONTENIDA SE ENCUENTRA PROTEGIDA POR LEY, INCLUYENDO SIN LIMITACION LAS LEYES DE
DERECHO DE AUTOR (COPYRIGHT), Y NINGUNA DE DICHA INFORMACION PODRA SER COPIADA, REPRODUCIDA,
REFORMULADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA DE CUALQUIER MANERA, O
ARCHIVADA PARA USO POSTERIOR EN CUALQUIERA DE LOS PROPOSITOS ANTES REFERIDOS, EN SU TOTALIDAD O EN PARTE,
EN CUALQUIER FORMA O MANERA O POR CUALQUIER MEDIO, POR CUALQUIER PERSONA SIN EL CONSENTIMIENTO PREVIO
POR ESCRITO DE EQUILIBRIUM.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo, debido
a la posibilidad de error humano o mecanico y otros factores, toda la informacién contenida en este documento es proporcionada
“TAL CUAL" sin garantfa de ningtn tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacién que utiliza
al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera confiables, incluyendo, cuando
ello sea apropiado, fuentes de terceras partes. Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un auditor y no puede, en cada momento y de
manera independiente, verificar o validar informacion recibida en el proceso de calificacion o de preparacion de una publicacion.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representan-
tes, licenciantes y proveedores efectlian un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por cualquier pérdida o
dafio indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacion aquf contenida o el uso o inhabilidad de
uso de dicha informacion, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes,
licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluyendo sin limitacion: (a)
cualquier pérdida de ganancias presentes o potenciales, o (b} cualquier pérdida o dafio derivado cuando el instrumento financiero
correspondiente no sea objeto de una calificacion crediticia especifica asignada por EQUILIBRIUM.,

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representan-
tes, licenciantes y proveedores efecttian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o compensatorio causa-
dos a cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacion cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, dolo o cualquier otro tipo
de responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacién con o cualquier contingencias dentro o fuera del control de
EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes y proveedores, derivados
de o vinculados a la informacion aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha informacién.

EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, RESPECTO A LA
PRECISION, OPORTUNIDAD, INTEGRIDAD, COMERCIABILIDAD O AJUSTE PARA CUALQUIER PROPOSITO ESPECIFICO DE
CUALQUIER CALIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION.
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