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

Atencién: Licda. Olga Cantillo
Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General

Estimados Sefiores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento la decisiéon del Comité de Calificacion de Equilibrium
Calificadora de Riesgo de ratificar la calificacion AA.pa asignada a Multibank, Inc. y Subsidiarias,
segun nuestra revision de informacién financiera auditada al 31 de diciembre de 2018. La perspectiva
se modifica de Positiva a Estable.

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

Calificacién Categoria Definicion de Categoria
Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.

Entidad AA.pa Las diferencias entre esta clasificacion y la
inmediata superior son minimas.
. (modificada)
Perspectiva De Positiva a Estable

La extension “.pa” indica que estd 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.
Atentamente,

Lorena Carrizo
Jefe de Analisis de Riesgo
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Informe de Calificacién Instrumento Calificacién (*)
Sesion de comité: 27 de mayo de 2019
Entidad AA.pa

Contacto:
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perspectiva de Positiva a Estable
Maria Gabriela Sedda — e - .
Analista (*) Para mayor detalle sobre la definicién de las calificaciones y de los instrumentos calificados

misedasmeayilibrivm.com, ver Anexo | en la dltima seccion del informe.

Linda Tapia
Analista Asociada
etapia@@eguilibeium.com pa

La calificacidn de riesgo del valor constituye dnicamente una opinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la
obligacion representada por dicho valor. La calificacidn otorgada no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar
sujeta a la actualizacion en cualquier momento. La calificacidn de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora. £l
presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa (httn/Awww.eguilibrivim. com.pal donde se pueden consultar adicionalmente documen-
tos como el cddjgo de conducta, la metodologla de calificacion y las calificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados
Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018 de Multibank, Inc. y Subsidiarias. La informacidn utilizada para el andlisis ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma Equili-
brium no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error v omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se
realizan segun la regulacion 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 evaluacién realizada, el Comité
de Calificacion de Equilibrium decidié ratificar la categoria
AApa a Multibank, Inc. y Subsidiarias (en adelante,
Multibank, o el Banco) como Entidad. La perspectiva se
modifica de Positiva a Estable.

Lla calificacion asignada sostiene el enfoque de banca
universal que mantiene Multibank, el mismo que le ha
permitido alcanzar un buen posicionamiento en la plaza
bancaria panamefia, ocupando el ranking No. 7 en créditos
internos otorgados. Asimismo, se resalta la diversificacién
que mantiene el Banco en sus fuentes de fondeo y su
posiciéon competitiva dentro de la plaza en cudnto a los
depositos totales (ranking No.7). Pondera de manera
positiva, los amplios niveles de solvencia que lo ubican por
encima del promedio del sistema, asi como por encima de
los porcentajes presentados por otros bancos que califica
Equilibrium y le permiten sostener el crecimiento de la
Entidad.

También pondera de manera favorable, la alta calidad del
portafolio de inversiones del Banco, el mismo que
contempla mayormente activos con grado de inversion
internacional, los cuales son de facil realizacion en caso de
requerimientos de liquidez secundaria. Lo antes indicado,
junto a los fondos disponibles y depdsitos en Bancos
permiten una cobertura adecuada sobre sus depdsitos de
mayor exigibilidad (a la vista y de ahorro). Cabe destacar
que el Banco sobrepasa ampliamente los niveles de liquidez
(LCR) requeridos por el nuevo acuerdo que entrd en
vigencia en enero 2019, inclusive mas alld de los niveles
requeridos para el 2022.

No menos importante resulta la relacién que mantiene
Multibank con bancos corresponsales de primer orden, lo
que le permite mitigar situaciones de estrés financiero,
sumado a las buenas practicas de Gobierno Corporativo las
cuales han servido de modelo para otras entidades
financieras del pais.

A la fecha, limita al Banco poder contar con una mayor
calificacion el ajuste por conversién de moneda, asi como
por la pérdida no realizada en instrumentos de deuda a
valor razonable con cambios en otras utilidades integrales,
la cual aumenta considerablemente en los ultimos 12
meses, y que obedece a la disminucién en el valor de
mercado de las inversiones en Bonos como consecuencia
de la coyuntura global de aumento en las tasas de interés.
Sin embargo, se espera que la tendencia se reverse este
afio, considerando la decision del FED de mantener las
tasas de interés en el rango de 2.25% - 2.50%, por lo que
se estima un alza en el valor de mercado de los
instrumentos de deuda.

Resulta importante igualmente que el Banco potencie y
revierta las pérdidas en utilidades que presenta su
subsidiaria en Colombia, Al respecto, la Gerencia del Banco
indica que se encuentran tomando medidas para
rentabilizar las operaciones en dicho pais

lgualmente se considera el descalce que presentan los
activos y pasivos en tramos de corto plazo, especialmente
de 0-30 dias, propio del fondeo a través de depésitos a la
vista y ahorros. Lo anterior es mitigado por las lineas pre-
aprobadas que mantiene Multibank con los Bancos
Corresponsales, aunado a la tenencia de inversiones de

La nomenclatura .pa refleja riesgos solo comparables en Panamad
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rapida realizacion, lo cual les permitirfa hacer frente a
escenarios de estrés de liquidez.

El cambio de perspectiva de Positiva a Estable recoge el
deterioro observado en la calidad de la cartera, reflejado en
los indicadores de morosidad, los mismos que se ubican en
niveles superiores a lo reportado en periodos previos, y lo
que a su vez se traduce en un ajuste en las coberturas por
reservas, especialmente sobre la cartera pesada, la cual se
ubica por debajo de los niveles reportados por el SBN. A
pesar de lo anterior, cabe agregar que tanto los indicadores
de morosidad como las coberturas por reservas sobre la
cartera morosa y vencida, se encuentran en niveles mas
favorables que el promedio de SBN. Respecto al
incremento en los niveles de morosidad, la Gerencia del
Banco indica que son deterioros puntuales de productos
corporativos e hipotecarios, los cuales se encuentran en
proceso de gestion de cobro o de reestructuracién, por lo
tanto, se espera que el Banco controle la tendencia
observada en dichos indicadores, y asi situarlos en niveles
mas acordes a lo histéricamente registrado.

Igualmente, se considera la tendencia a la baja que
presentan sus margenes financieros, reflejados en el ajuste
de sus indicadores de rentabilidad, producto del
incremento en el costo de fondos, debido el aumento en las
tasas de interés prevalecientes en el mercado y la estrategia
de fondeo a mayores plazos para mejorar el calce, y el
deterioro que presenta el ratio de eficiencia operacional,
ubicandose desfavorablemente respecto al promedio del
Sistema Bancario Nacional. Cabe mencionar que, al corte
evaluado el Banco dio de baja la plusvalia asociada a la
compra de la subsidiaria en Colombia, lo cual incidié en el
ajuste observado en la utilidad neta y en los indicadores de
rentabilidad. Resulta relevante indicar que, de no haber
existido este evento extraordinario, la eficiencia
operacional se ubicarfa en niveles acordes con el promedio
del mercado.

Finalmente, Equilibrium seguird el desarrollo de los eventos
que puedan impactar en el nivel de riesgo actual del Banco,
comunicando oportunamente al mercado cualquier
modificacion al respecto.

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

¢ Aumento en la participacion del Banco sobre el total de activos del SBN, que a su vez se traduzca en una mayor
atomizacion de la cartera de colocaciones y en un aumento en el volumen de generacion de ingresos.

* Mejora en los indicadores de rentabilidad del Banco con respecto a sus pares de mercado, incluyendo la consolidacién

de la operacion en Colombia.

¢ Disminucién paulatina de la pérdida no realizada contra el patrimonio del Banco, ademds del fortalecimiento constante

de este Ultimo, principalmente con capital comdn,

Factores Criticos que Podrfan Llevar a una Disminucién en la Calificacién:
¢ Deterioro en la calidad de la cartera de colocaciones del Banco, sumado a un ajuste en la cobertura de la cartera

problema (vencido y moroso) con reservas.

¢ Aumento en la concentracién tanto de deudores como de depositantes.

e Deterioro en la calidad crediticia del portafolio de inversiones.

¢ Deterioro en los Indices de Liquidez Regulatorios.

e Disminucion consistente en la rentabilidad del Banco, tanto en términos absolutos como relativos.
e Disminucién en los indicadores de suficiencia patrimonial respecto a los promedios histéricos.
e Surgimiento de eventos no esperados de riesgo reputacional que pudiesen impactar significativamente en el Banco.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacién:
e Ninguna.
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Generalidades y Hechos de Importancia

Multibank, Inc. y Subsidiarias inician operaciones a
mediados de 1990, bajo el amparo de una Licencia General
otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama
(SBP). EL Banco desarrolla una estrategia de banca maltiple
orientada a ofrecer productos y servicios diversos hacia los
segmentos de banca corporativa, banca empresarial vy
banca personal, dirigidos principalmente a personas
juridicas y naturales con capacidad de pago de nivel medio
y alto. Al 31 de diciembre de 2018, la Entidad cuenta con
26 sucursales (incluyendo la Casa Matriz), tres centros de
préstamos y 92 cajeros automaticos, todos ubicados a lo
largo del territorio panamefio.

Como hechos relevantes, cabe indicar que el 7 de junio de
2018 se concluye el proceso de cierre de la subsidiaria
Multifacilites Holding Corp., la cual estaba incorporada en
BVI y se dedicaba a gestiones de cobro y recuperacion de
créditos especiales. Por otro lado, el 19 de diciembre de
2018, el Banco cedid las acciones de su subsidiaria
Inversiones Prosperidad, S.A., -dedicada a la compra, venta
y administracién de inmuebles- a un fondo de inversién
inmobiliaria, debido a que las actividades de esta
subsidiaria no formaban parte del giro principal del negocio
del Banco.

Grupo Econbémico

Multibank, Inc. es accionista de diversas compafias que
registra como subsidiarias, cuyos productos y servicios
complementan la actividad bancaria. Un mayor detalle se
presenta en el Anexo Il. Cabe mencionar que el Banco
mantiene una subsidiaria en Costa Rica y Colombia, esta
Ultima denominada Banco Multibank, S.A., entidad
debidamente autorizada por la Superintendencia Financiera
de Colombia para desarrollar actividades de banca en dicho
pafs. A su vez, Multi Financial Group constituido el 2007, es
el tenedor del 100% de las acciones emitidas y en
circulacién del Banco y sus Subsidiarias, las que a su vez
representan casi la totalidad de los activos del Grupo.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial

El accionariado, Directorio y plana gerencial de Multibank
se detallan en el Anexo Ill. Al corte de analisis no se
presentan cambios respecto a lo reportado en el informe
anterior.

Participacién de Mercado
El porcentaje de participacion del Banco en cuanto a
préstamos, depdositos y patrimonio con respecto al SBN
(base consolidada), el cual agrupa las cifras de todos los
bancos de Licencia General que operan en Panama, se
presenta a continuacion:

Participacion

Sist. Bancario

Creditos Internos 4.58% 4.94% 5.15% 5.28%
Depdsitos Totales 3.03% 3.24% 3.32% 3.42%
Patrimonio 341% 3.73% 3.88% 3.95%

Fuente: SBP / &laboracidn: Equilibrium

Informe de Calificacion

GESTION DE RIESGOS

El Banco cuenta con un Sistema Integral de Administracion
de Riesgos (SIAR) sustentado por politicas y
procedimientos que monitorean cada uno de los riesgos
identificados y  enunciados en sus  manuales.
Adicionalmente, mantiene una estructura organizativa con
recursos materiales y financieros con una linea de reporte
directa a la Junta Directiva a través del Comité de Riesgo.

El Comité de Riesgos se encuentra conformado por
directores independientes, manteniendo dentro de sus
principales funciones aprobar las estrategias para asumir
riesgos, aprobar los limites de gestion de todos los tipos de
riesgos, analizar (as exposiciones del Banco a los distintos
riesgos y su interrelacion, asi como sugerir las estrategias
de mitigacién cuando se requiera.

ANALISIS FINANCIERO

Activos y Calidad de Cartera

Al cierre del ejercicio fiscal 2018, los activos totales de
Multibank  ascienden a USS$S4,8959  millones,
incrementando un 4.37% con respecto a diciembre de
2017. El mayor nivel de activos se explica principalmente
por la expansién de la cartera de préstamos en un 8.08%,
crecimiento superior a lo observado en el Sistema Bancario
Nacional (+4.36%). En ese sentido, dicho crecimiento esta
originado en una mayor exposicion en el sector local
(+11.09), siendo un Banco orientado principalmente al
mercado panamefio. En vista de ello, el sector interno
representa el 88.20% del total de cartera, mientras que el
sector externo el 11.80%. Cabe indicar que, la cartera se
mantiene como el principal activo  productivo,
representando el 70.02% del total del balance. De lo
sefialado, cabe agregar que también se refleja un aumento
en la partida de otros activos (+65.56%), lo que obedece al
efecto combinado de mayores cuentas por cobrar
(+73.93%)

Adicionalmente, resulta relevante mencionar que, el Banco
dio de baja la plusvalia que mantenia por US$6.7 millones,
la cual estaba asociada a la adquisicidn en el afio 2007 de la
subsidiaria, Banco Multibank (Colombia), S.A., efecto que
se ve reflejado en los gastos operativos mas adelante. Por
otro lado, también se observa una disminucion en el rubro
de propiedad, planta y equipo (-27.58%), producto de la
eliminacién de la subsidiaria Inversiones Prosperidad, S.A.
en la consolidacién, como consecuencia de la cesién de las
acciones de la compafifa a fondos de inversién inmobiliaria.
Dicha sociedad mantenfa inmuebles por un total de
US$17.1 millones.

Multibank mantiene una cartera diversificada de
colocaciones. Las mayores concentraciones del portafolio
se encuentran en los sectores comercial, hipotecas
residenciales, consumo (incluye préstamos personales y
automotrices) y financiamientos interinos de construccion,
los cuales representan 25.30%, 20.72%, 20.13% y 13.29%,
respectivamente, del total de colocaciones Al respecto, se
observa que la tendencia de los ultimos 4 ejercicios es el
aumento en los préstamos a banca consumo e hipotecas
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residenciales, lo que esta alineado con el enfoque de banca
universal. Por otro lado, los créditos del Banco contintian
concentrados en el segmento corporativo, el cual
representa el 55.54% del portafolio total de colocaciones.
A continuacidn, se muestra la distribucién de la cartera de
colocaciones por sector econémico:

Dlstribucién de la cartera de créditos
TEE Em  Em
80 00% @
9% !msus 1:5&»
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Dic 15 Dic16 Dic17 Dic18
& Comerciales = Hip r ® Interino
aOtros = Automotnus ap Personales
= Agropecuarios ®Banco Multibank Colombia w Factoring

Fuente: Multibank /Eaboracion: }%w#{:mm

En cuanto al riesgo por concentracién, Mulitbank no
reporta concentracién significativa a nivel de deudor
(consolidado a nivel de grupo economico), considerando
que el saldo crediticio de los 20 mayores deudores equivale
al 11.14% del total de la cartera de créditos de la Entidad,
Se observa una tendencia favorable en el tltimo ejercicio,
seglin se muestra a continuacion:

Concentraclén Mayores Deudores
1400%
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1200% 129%
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Fuente: Muitibank / Elaboracion: Equiibrium

Al analizar la calidad de la cartera, se observa un aumento
en la cartera vencida de 50.99% en los dltimos 12 meses,
presentando un saldo de US$43.7 millones al corte
evaluado. Por otro lado, los créditos morosos incrementan
un 29.88%, registrando un saldo de US$19.8 millones. Lo
anterior, se refleja en el deterioro de los indicadores de
morosidad del Banco, los cuales de forma conjunta
(marosos + vencidos) pasan de 1.39% a 1.85%. El deterioro
observado a través del incremento en la cartera morosa y
vencida, recoge tanto créditos corporativos como
hipotecarios, los cuales se encuentran en proceso de cobro
o de reestructuracion, por lo tanto, se espera que el Banco
logre controlar la tendencia observada en dichos
indicadores, y asi situarlos en niveles mas acordes a lo
histéricamente registrado. Es relevante mencionar que, a
pesar del deterioro mencionado, los niveles de morosidad
continGian ubicdndose por debajo del promedio de mora
reportada por el Sistema al corte evaluado (3.26%).

En linea con lo anterior, cabe mencionar que, durante los
Ultimos 12 meses, se realizaron castigos de préstamos por
US$21.1 millones, los cuales representan el 0.61% de la
cartera y los que a su vez impactaron la mora real del
Banco (moroso, vencidos y castigos respecto a la cartera
bruta), cuyo indicador pasa de 1.95% a 2.45% al corte
evaluado, segun se detalla a continuacion:

Evoluclén de Indicadores de Morosldad
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= Cartera vencida y morosa / Préstamos brutos
u (Cartera vencida + morosa + castigos) / (Préstamos brutos + castigos)

Fuente: Multibank / Elaboracidn: Equilibrium

En lo que concierne a las provisiones realizadas que
respaldan el deterioro de la cartera, el Banco cuenta con
holgadas provisiones como mitigante de riesgo, incluyendo
las reservas para préstamos (+35.23%) y el exceso de
reservas regulatorias registrada en patrimonio (+4.50%)
con un saldo total de US$59.2 millones (+26.22%), sin
embargo el incremento de la cartera deteriorada fue
superior al crecimiento de dichas reservas, lo que resulta en
un retroceso de las coberturas por reservas. Lo anterior,
estd asociado a que dichos deterioros mantienen garantias
reales, mitigando cualquier evento de pérdida crediticia,
seglin lo estipulado en el modelo de reservas bajo NIIF9.
En ese sentido, las coberturas que brindan dichas reservas
sobre la cartera vencida se ajustan respecto a lo reportado
en el periodo anterior, al ubicarse en 135.43% (162.02% en
diciembre 2017), mientras que al incorporar la cartera
morosa, la cobertura se sitda en 93.22% (106.14% en
diciembre 2017). Cabe mencionar que, dichas coberturas se
contintian situando en niveles mas favorables que el
promedio  del Sistema (102.54% y 53.72%,
respectivamente).

En linea con lo anterior, al incluir la reserva dindmica en
dichas coberturas, y medirlo con respecto a la cartera
morosa y vencida, se logra una cobertura de 177.39%,
ubicandose por encima de la media del Sistema (39.30%),
aunque inferior a la reportada a diciembre de 2017
(222.71%). A continuacion, se muestra la cobertura de la
cartera morosa y vencida a lo largo de los ultimos
ejercicios:
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Coberturas de Reservas de la Cartera
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Fuente: Multibank /Elaboracion: Equilibrium

Al medir la cartera por categoria de riesgo segtn el Acuerdo
04-2013, se observa una disminucién de los créditos
situados en categorfa Normal, los cuales se reducen de
92.27% a 90.89%, desplazdndose hacia la categoria
Mencidn Especial, cuyos créditos representan el 5.59% de
la cartera total (5.20% en diciembre 2017). Asimismo, la
clasificacion en rubros de mayor riesgo conocida como la
cartera pesada (créditos en Subnormal, Dudoso e
Irrecuperable) incrementa su participacién sobre el total de
colocaciones pasando de 2.54% a 3.53% al corte evaluado,
atribuido parcialmente a deterioros en la situacidn
financiera o de mercado de algunos deudores, los cuales, a
pesar de no mostrar atrasos en sus obligaciones, fueron
reclasificados de acuerdo a los lineamientos indicados en el
Acuerdo 4-2013. . La evolucién de la clasificacién de la
cartera se muestra en el grafico siguiente:

Clasificacién de Cartera de Crédito

X TN

157%

100%

90%

96%

94%

92%

90%

88%

86%

Dic15 Dic 16 Dic17 Dic 18

® Normal = Mencién Especial Subnormal m Dudoso Irrecuperable

Fuente: Multibank / Elabaracian: Equilibrim

Resulta importante agregar que, las reservas especificas
{activo + exceso en patrimonio), reducen la cobertura que
le brindan a la cartera pesada, indicador que pasa de
58.26% a 48.97% al corte evaluado, situandose en los
niveles mas bajos del promedio histérico, y por debajo del
promedio del SBN (58.81%). Lo anterior, esta asociado al
incremento de la cartera pesada mencionada en el parrafo
anterior, no obstante, resulta importante indicar que estos
créditos cuentan con garantfas reales, las cuales son
deducidas del calculo de las coberturas, de acuerdo a lo
estipulado en el Acuerdo 4-2013 y modelo de reserva bajo
NIIFS, requiriendo realizar menos provisiones sobre dichos
créditos.

Informe de Calificacion

Pasivos y Estructura de Fondeo

Al 31 de diciembre de 2018, los pasivos del Banco
aumentan en 4.31%, situdndose en US$4,373.0 millones,
financiando de este modo 89.32% del balance. Los
depdsitos de clientes se mantienen como la principal
fuente de fondeo, los mismos que registraron un
crecimiento del 3.40% durante los tltimos 12 meses y que
constituyen el 66.20% de los pasivos totales del Banco.
Con respecto a la composicion de las captaciones de
depésitos de clientes, los mismos se encuentran
principalmente conformados por depdsitos a plazo
(+9.57%), representando el 67.77% del total de depésitos,
seguido de los depdsitos a la vista (-11.31%) y cuentas de
ahorro (-2.33%), los cuales constituyen respectivamente el
17.94% y 14.28% del total de depdsitos.

El Banco diversifica sus fuentes de fondeo, tanto por
instrumento como por origen del acreedor, mediante
financiamientos recibidos de instituciones financieras,
(15.49% del total de pasivos), emisiones de Bonos
Corporativos (10.02%), Valores Vendidos bajo acuerdo de
recompra (1.73%) y Valores Comerciales Negociables
(0.85%). A pesar de la baja participacion de estos dos
ultimos en las fuentes de fondeo, se observa un incremento
en ambas durante el dltimo afio, al igual que una
disminucion en los bonos, producto de amortizaciones
estipuladas. A continuacién, se presenta la composicién de
los pasivos del Banco:

Estructura de Fondeo
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Fuente: Multibank / Elaboracion: Equilibrivm

Con respecto a la concentracién de los depositantes, ésta
se mantiene en niveles moderados. En ese sentido, se
destaca la tendencia favorable del ultimo periodo, logrando
mantenerse por debajo de los porcentajes presentados por
otros bancos calificados por Equilibrium. En el grafico
siguiente se muestra la evolucién de la concentracion de
depositantes:
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Concentracién Mayores Depositantes.
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Fuente: Multibank / Elaboracion: Equitibrium

En cuanto al patrimonio, el mismo respalda el 10.68%
de los activos totales, al ascender a US$523.0 millones,
aumentando en 4.82% durante los dltimos 12 meses,
Dicha variacién estd sustentada en el efecto combinado
de la retencién importante de utilidades y la
constitucién de mayores reservas. En esa linea, cabe
agregar que, la adopcidn de la NIIF 9 a partir del 01 de
enero de 2018, requirid la constitucion de reservas
adicionales por US$14.5 millones, de las cuales US$11.3
millones se obtuvieron a través del ajuste de la pérdida
no realizada en inversiones bajo la NIIF9. Cabe
mencionar la presiéon que estd causando sobre el
patrimonio, las pérdidas en valuacién de instrumentos a
valores razonable con cambios en utilidades integrales,
las cuales aumentan en +81.17% durante el ultimo
ejercicio, y ascienden a US$28.9 millones. Se espera que
la tendencia de pérdidas no realizadas en inversiones se
reverse este afio, considerando la decisién del FED de
mantener las tasas de interés en el rango de 2.25% -
2.50%, por lo que se estima un alza en el valor de mercado
de los instrumentos de deuda.

Resulta importante sefialar que, durante el periodo
analizado, el Banco repartié dividendos tanto para
accionistas comunes como preferentes por US$8.7 millones
y USS$7.9 millones, respectivamente, lo cual representa el
29.31% de las utilidades.

Solvencia

Al 37 de diciembre de 2018, el Banco reporta un aumento
en el indice de adecuacion de capital (IAC), el cual logré
pasar de 1571% a 16.13% en los ultimos 12 meses,
situdndose por encima del promedio del Sistema Bancario
Nacional (15.73%). Lo anterior, estd asociado al efecto
combinado de la retencién de utilidades retenidas que
aportan a los fondos regulatorios, asi como a la plusvalia de
US$6.7 millones mencionada anteriormente, situacién que
consecuentemente dejé de generar presién sobre los
fondos de capital regulatorio del Banco, permitiendo que
éstos respalden en mayor medida el crecimiento de los
activos ponderados por riesgo. El comportamiento de los
indicadores de solvencia se muestra en el grafico siguiente:

Indice de Adecuacién de Capital
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Fuente: Multibank / Eaberacidn: Equilibriom

Tal como se menciond anteriormente, los fondos de capital
se mantienen presionados por ajustes por conversién de
moneda, asi como por la pérdida no realizada en
instrumentos de deuda a valor razonable con cambios en
otras  utilidades integrales, la cual aumenta
considerablemente en los ultimos 12 meses, y que obedece
a la disminucion en el valor de mercado de las inversiones
en Bonos como consecuencia de la coyuntura global de
aumento en las tasas de interés. No obstante, dicha
situaciéon no genera impactos materiales en el IAC, el cual
crecid a niveles superiores a los histéricamente reportados,

Rentabilidad y Eficiencia

A pesar de mayores ingresos financieros, otros ingresos y
menores provisiones para préstamos e inversiones,
Multibank reporta, al cierre fiscal diciembre de 2018, una
disminucién de 2.51% en la utilidad neta {de US$58.3 a
US$56.9 millones). Dicho comportamiento estd explicado
por el efecto combinado de un incremento en el costo de
fondos — atribuido a la estrategia de fondeo a mayores
plazos para mejorar el calce y el incremento de las tasas de
interés en el mercado -, aunado también a mayores gastos
operativos.

Mientras los ingresos financieros crecen en 9.10%, como
resultado del incremento en la cartera de préstamos y
mayores retornos recibidos en la cartera de inversiones
(2.92% vs. 2.53% en diciembre de 2017), el margen
financiero disminuye de 64.22% a 59.05%, producto de un
incremento de 32 puntos basicos en el costo de fondos (de
2.86% a 3.24%), producto de mayores captaciones de
depdsitos a plazo asi como mayores intereses pagados en
bonos corporativos, ambos por el efecto de aumento en
ambos pasivos.

El Banco reporta un aumento de 45.97% en otros ingresos,
principalmente causados por un aumento de US$7.1
millones (+485.79%) en la ganancia en venta de valores y
valuacion de derivados al igual que mayores ingresos por
primas de seguros (+36.50%) generados por la subsidiaria —
Multibank Seguros, S.A. y Sub.- cifras que consolidan en la
informacion financiera analizada.

Por otro lado, mayores gastos administrativos (+13.29%)
atribuido principalmente al gasto puntual del descarte de la
plusvalia por US$6.7 millones, impacté el indicador de
eficiencia operativa, el mismo que se deteriora al pasar de
51.95% a 56.29%, alejadndose de esta manera det promedio
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registrado por el SBN (52.84%). De no contemplar el gasto
extraordinario de la plusvalia, el indicador se ubicaria en
52.52%, nivel acorde a lo reportado por el sector.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad ROAE y ROAA,
estos muestran una tendencia a la baja en los Ultimos 4
ejercicios fiscales, situandose en 11.13% y 1.19%,
respectivamente. (12.45% y 130%, respectivamente a
diciembre 2017). Asimismo, de compararlo contra los
bancos del SBN, los mismos se situan por debajo del
promedio (12.96% y 1.48%, respectivamente).

Resulta importante destacar que, la subsidiaria — Banco
Multibank (Colombia), continua afectando las ganancias
netas de las cifras consolidadas, reportando pérdidas de
US$9.9 millones (pérdidas de US$4.6 millones en
diciembre 2017), asociado principalmente a mayores
reservas para préstamos). Sobre este punto, la Gerencia del
Banco indica que se encuentra realizando diversas
estrategias para rentabilizar las operaciones en este pais.
Efectos que se esperan puedan reversar las tendencias a la
baja de los indicadores de rentabilidad y eficiencia del
Banco en el corto plazo.

Liquidez y Calce de Operaciones

El indice de liquidez legal de Multibank se sittia en 45.31% a
diciembre 2018, reportdndose un ajuste respecto al cierre
fiscal 2017, Sobre este tltimo, cabe recordar que al cierre
de diciembre 2017 los depdsitos en bancos en activos,
contemplaban saldos remanentes puntuales de la emisién
Internacional de Bonos realizada a finales de ese periodo
fiscal, cuyos flujos estaban destinados al pago de
financiamientos a inicios del afio 2018, lo que generd
excedentes de liquidez, situando el ratio en el 2017 por
encima de lo histéricamente reportado. Asimismo, en el
2018 influyd en el ajuste del ratio, la disminucion en
depdsitos en bancos, asociado a la estrategia de rentabilizar
el excedente de liquidez por medio de inversiones.

Asimismo, cabe indicar que el indice se mantiene por
debajo del promedio del Sistema Bancario Nacional
(59.40%), pero por arriba del minimo regulatorio requerido
(30%) y también de lo reportado en la Banca Privada
Panamefa (46.50%), en todos los periodos evaluados. En
ese sentido, el mismo se considera adecuado, tomando en
cuenta la calidad crediticia del portafolio de inversiones del
Banco, el mismo que se encuentra conformado
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principalmente por activos que ostentan grado de inversién
internacional, proporcionando de este modo respaldo a la
gestion de liquidez de la Entidad. A continuacién, la
evolucién del indice de liquidez legal:

Evolucién Indice de Liquidez Legal
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Fuente: Multibank / Elaboracion: Equilibrium

En esa linea, el efectivo y depésitos en bancos logran una
cobertura del 34.50% sobre los depdsitos de mayor
exigibilidad como los de ahorro y a la vista, la cual es
inferior al 40.83% reportado a diciembre 2017. No
obstante, de incorporar las inversiones en estos activos, la
cobertura mejora notablemente, incluso, sobrepasando
100%. Resaltando asf, la importancia que tiene su
portafolio de inversiones en la composicién de la liquidez.

Con relacién al calce contractual de activos y pasivos, la
alta participacién de depdsitos a la vista y de ahorros sobre
el fondeo del Banco conlleva a que se registre un descalce
en la banda entre 0 a 30 dias, equivalente a 1.48 veces su
patrimonio. Lo anterior se encuentra parcialmente
mitigado por un portafolio de inversiones de rapida
liquidacién, siendo un 62.56% de riesgo soberano de
Panama y Estados Unidos.

En miras a la implementacién del nuevo indice de Liquidez
Regulatorio (LCR), el cual entrd en vigencia a partir de
enero 2019, y mide los fondos de activos liquidos de alta
calidad con respecto a las salidas netas de efectivo de los
siguientes 30 dias, Multibank se mantiene calculando dicho
indicador desde la fecha correspondiente, de lo cual cabe
indicar que los resultados fueron satisfactorios con nivel de
cobertura por encima del 100%, limite que por regulacién
es requerido para el afio 2022.
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MULTIBANEK, INC. ¥ SUBSIDIARIAS

ESTADO DE SITUACION CONSOLIDADD Auditade
an mlles de déleres Dic. 15

Audltado
Dle. 17

Auditedo
Dic.16

Auditado
Dic.18

ACTIVOS:
Efectivo 28,640 31,066 30,517 27,171
Depdsitos en Bancos 407,360 370,875 381,405 294,701
|Inversiones Financiaras 694,973 776,385 BE69,920 B30,406
Instrumentos de deuda a valor razonable can CUI 543,618 562,929 604,984 677,392
Valores comprados bajo acuerdo de reventa [+] 0 3,133 1,175
Instrumentos de deuda a costo amortizado, neto 151,355 210,684 252,729 78,787
Valores a valor razonable con cambios en resultados ¢ 2,772 9,074 71,933
Instrumentos financieros derivados utilizades para cobertura de VR 0 [4] 0 1,120
Préstamos brutos 2,675,460 | 2,945,663 | 3,171,676 | 3,427,982
Vigentes 2,641,956 2,900,678 3,127,491 3,364,484
Créditos vencidos 21,783 35,785 28,945 43,705
Créditos morosos 1n,721 9,200 15,239 19,792
Msnos:

Reserva para proteccién de cartera 32,189 36,021 33,140 44,815
Intereses y comisiones descontadas no ganadas 8,246 6,022 5,255 3,214
Préstamos netos 2,635,025 | 2,903,620 | 3,133,281 | 3,379,953
Propiedad, Mobiliario, Equipoy Mejoras 51,231 54,701 55,769 40,402

Actlvos Varlos:

Impuesto sobre la renta diferido 7,754 8,845 7,712 9,218
Bienes adjudicados disponibles para la venta (Bienes Re-poseidos) 900 2,769 4,331 5,583
Intereses acumulados por cobrar 23,319 25,275 23,991 31,946
Obligaciones de clientes por aceptaciones 373 1,487 75,798 109,031
Depositos en garantla 787 1,088 1,375 1,633
Plusvalla 8,717 6,717 6,717 o)
Otros activas 69,427 B5,491 100,198 165,891

TOTAL DE ACTIVOS 3,826,506 4,268,319 4,651,034 4,895,236
Depésitos a la vista 662,237 640,709 585,734 519,467
Depésitos de ahorros 392,350 375,526 423,254 413,389
Depdsitos a plazo 1,386,865 1,690,659 1,790,550 1.961.950
Total de depdsitos de clisntes 2,441,451 | 2,706,895 | 2,795,538 | 2,894,807
Bonos por pagar 70,725 61,127 452,348 438,380
Valores vendidos bajo acuerdo de recompra 132,965 115,106 50,512 75,475
Financiamientos recibidos 773,838 820,518 678,754 677,501
Valores comerciales negociables Q 0 11,516 37,310
Instrumentos financieros derviados utilizados para cobertura a VR [¢] 0 4,457 3,770
Otros paslvos:
Giros, cheques de gerencia y certificados 24,464 29,347 32,180 29,895
Intereses acumulados por pagar 33,843 39,845 33,068 42,674
Aceptaciones pendientes 373 1,487 75,798 109,031
Acreedores varios 81,758 55,826 53,942 64,127
TOTAL DE PASIVOS 3,559,418 3,830,157 4,152,113 4,372,970
Acciones comunes 171,617 179,046 183,646 183,646
Acciones preferidas 102,000 110,000 110,000 110,000
Reserva dindmica 43,805 51,215 51,505 53,447
Exceso de reserva de crédito 804 1,915 13,757 14,376
Otras Reservas regulatorias 2,240 2,784 3,870 5,437
Reserva para valuacidn de inst. a valor razonable con CUI (49,156} (20,289} (15,103) (28.874})
Ajuste por conversian de moneda extranjera (21,419) (20,693) (21,528) (23,033}
Revaluacién de inmueble 6,623 6,416 6,289 2,024
Exceso en adquisicidn de participacion no controladora (14,185) o o [¢]
Utilidad del ejercicio 50,324 52,229 5B,346 56,880
Utilidades no distribuidas de periodos anteriores 74,436 100,945 125,026 153,798
Cobertura de flujos de efectivo 0 0 (23 872
0 PA g Q 5 DES B G &
D P A PAITR o O 026 06 68 9 % .69 0
ADO o - DAD F AL O
0 de d e D D G D B
Ingresos financleros 169,328 206,941 239,974 261,805
Intereses devengados sobre préstamos 167,421 183,971 216,846 233,637
Intereses devengados sobre depdsitos 853 1,262 2,333 3,342
Intereses devengados sobre inversiones en valores 21.054 21,707 20,795 24,827
Gastos flnancleros 73,316 88,271 110,179 137,501
Gasto por intereses 73.316 82271 110,778 131,501
Resultado financlaro bruto antes de comlslones 116,012 117,670 129,795 130,308
Comisiones ganadas 40,163 44,672 36,716 36,859
Gastos de comisiones incurridas 9,932 1,970 12,402 12,569
Comisiones netas 30,231 32,703 24,314 24,290
Resultado fInanclero antas de provisianas 146,243 150,373 154,109 154,594
Provisidn para para pérdidas en préstamas 19,581 11,972 10,079 8,695
Provision para pérdidas de instrumentos de deuda a costo amortizado 0 5140 2,044 865
Prov. (Reversidn) para pérdidas de instru. de deuda a valor razo. con CUI 0 o] 4] (695)
Margen financlero después de provisiones 126,662 133,260 141,986 145,728
Otros Ingresos (egresos), neto 10,159 9,227 15,762 23,008
Ganancia neta en venta de valores y valuacién de derivados 750 6,630 1,051 8,508
Ganancia (pérdida) en venta de otros instrumentos financieros 978 379 404 14
Ganancia (pérdida) en moneda extranjera 3,003 2,946 2,895 2,767
Primas de seguros, netas 4,244 4,150 6,475 a8,83%
{Provisién) reversidn para pérdidas en bienes adjudicados 35 (154) (34) (56)
Otros, neto 1,148 (4,724} 4,972 2,936
Total de Ingrescs de operaclén, neto 136,820 142,487 157,749 168,737
Gastos ganaralas y admlnistrativos 79,797 82,530 BB,242 99,368
Salarios, otros gastos de personal 46,198 48,581 52,641 55,559
Honorarios y servicios profesionales 6,863 6,181 5,835 6,947
Depreciacion y amortizacion 4,033 4,344 4,403 4,519
Alquileres 4,053 3,935 4,186 4,468
Mantenimiento y aseo 5,411 6,072 6,440 7,161
Impuestos varios 3,937 3,998 3,829 3,678
Otros gastos 9,301 9,420 10,908 17,635
Utllldad antes del ISR 57,024 59,957 69,507 68,769
Impuesto sobre la renta, neto 6,700 7,727, 11,161 11,889

UTILIDAD NETA
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INDICADORES FINANCIEROS Dic,16 Dic,17
LIQUIDEZ
Disponible’ / Depdsitos totales 17.86% 14.85% 14.71% 1.12%
Disponible / Depdsitos a la vista y de ahorros 41.34% 39.55% 40.83% 34.50%
Disponible / Activos totales 11.10% 9.42% 8.78% 6.57%
Activos liquidos + Inversiones / Depésitos totales 46.32% 43.53% 45.79% 39.80%
Préstamos netos / Depdsitos Totales 107.93% 107.27% 111.92% 16.76%
Préstamos netos / Fondeo total 77.07% 78.40% 78.39% 81.89%
Mayores 20 depositantes / Total de depdsitos 16.74% 17.09% 17.97% 18.05%
Disponible / 20 mayores depositantes (en veces) 1.07 0.87 0.82 074
Liquidez Legal Promedio (minimo 30%) 51.93% 53,42% 61.92% 45.31%
SOLVENCIA
IACZ(ml'nimo 8%) 16.15% 14.77% 15.71% 16.13%
Capital primario / Activos ponderados por riesgo 14.50% 12.93% 13.94% 14.38%
Pasivos totales / Patrimonio (veces) 9.70 8.74 8.40 8.36
Pasivos totales / Activos totales 091 0.90 0.89 0.89
Pasivos totales / Capital y Reservas mn 1110 11.56 11.92
Préstamos brutos / Patrimonio 7.29 6.72 6.36 6.55
Cartera vencida y morosa / Patrimonio neto 9.13% 10.27% 8.86% 12.14%
Compromiso patrimonial® -11.79% ~10.08% -10.87% -9.40%
CALIDAD DE ACTIVOS
Cartera vencida / Préstamos brutos 0.81% 1.21% 0.91% 1.27%
Cartera vencida y morosa / Préstamos brutos 1.25% 1.53% 1.39% 185%
(Cartera vencida + morosa + castigas) / (Préstamos brutos + castigos) 2.15% 2.04% 1.95% 2.45%
Reservas para préstamos / Cartera vencida 151.46% 106.01% 162.02% 135.43%
Reservas para préstamos / Cartera vencida + morosa 98.48% 84.33% 106.14% 93.22%
Reserva dindmica / Préstamos brutos 1.64% 1.74% 1.62% 1.56%
Reservas para préstamos + dindmica / Cartera vencida + morosa 229.22% 198.18% 222.711% 177.39%
Reservas para préstamos / Cartera pesada’ 89,31% 66.26% 58.26% 48.97%
20 mayores deudores / Préstamos brutos 11.29% 12.19% 12.33% 11.14%
RENTABILIDAD
ROAE® 13.76% 12.97% 12.45% 11.13%
ROAA® 1.33% 1.27% 1.30% 119%
Margen Financiero’ 77.24% 72,66% 64.22% 59.05%
Margen Operacional neto® 72.27% 68.85% 65.74% 64.45%
Margen neto® 26.58% 25.24% 24.31% 21.73%
Rendimiento de préstamos 6.53% 6.55% 7.09% 7.08%
Rendimiento de inversiones 3.21% 2.95% 2.53% 2.92%
Rendimiento de activos productivos 5.21% 5.26% 5.64% 5.83%
Costo de Fondos 2.24% 2.51% 2.86% 3.24%
Spread financiero 2.96% 2.75% 2.77% 2.60%
Otros ingresos / Utilidad neta 20.19% 17.67% 27.02% 40.45%
EFICIENCIA
Gastos operativos / Activos promedio 2.12% 2.01% 1.97% 2.09%
Gastos operativos / Ingresos financieros 42.15% 30.88% 36.77% 38.18%
Gastos operativos / Margen financiero bruto 68.78% 70.14% 67.99% 76.72%
Gastos de personal / Ingresos financieros 24.40% 23.48% 21.94% 21.22%
Gastos de personal / Préstamos brutos 1.80% 1.73% 172% 1.68%
Eficiencia operacional 51.02% 51.71% 51.95% 56.29%
Créditos brutos / Nimero de personal (US$ miles) 1,951 2,109 2,269 2,903
INFORMACION ADICIONAL
Ingresos por intermediacion anualizados (US$ miles) 229,490 251,613 276,690 298,663.95
Costos de intermediacién anualizado (US$ miles) 83,248 101,240 122,581 144,069.85
Resultado de la actividad de intermediacién anualizado (US$ miles) 146,243 150,373 154,109 154,594.10
Nimero de oficinas 30 31 31 31
Castigos anualizados (US$ miles) 24,424 15,394 17,862 21,122
% castigos (ultimos 12 meses) / Préstamos 0.9% 0.5% 0.6% 0.61%

! Disponible = Efectivo y depdsitos en bancos

%Indice de Adecuacién de Capital (IAC) = Fondos de capital / Activos ponderados por riesgo

? Compromiso patrimonial = (Cartera vencida y morosa - Reservas para préstamos) / Patrimonio

“ Cartera pesada = Colocaciones de deudores Sub-normales, Dudoso e Irrecuperable

® ROAA (Return On Average Assets)= Utilidad neta 12 meses / {{Activo+ Activop) /2}

€ ROAE (Return On Average Equity) = Utilidad neta 12 meses / {{Patrimonio+ Patrimonioys) / 2}

7 Margen financiero = Resultado financiero neto antes de provisiones / Ingresos financieros

® Margen operacional = Utilidad de operacion / Ingresos financieros

® Margen neto = Utilidad neta / Ingresos financieros

" Gastos generales y administrativos / Resultado antes de gastos generales y de admon., y provisién
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ANEXO |

HISTORIA DE CALIFICACION — MULTIBANK, INC. Y SUBSIDIARIAS

Calificacién
Actual
(AL 31,12.18)

Calificacion

Instrumento Anterior

(Al 30.06.18)*

Definicion de la Categorla Actual

Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.
Las diferencias entre esta clasificacién y la
inmediatamente superiora son minimas.

Entidad AA.pa AApa

*Informe Publicado el 23 de octubre de 2078.

ANEXO I

SUBSIDIARIAS DE MULTIBANK, INC. AL 31.12.2018

Nombre Actividad Pais
. , Islas Tt &
Hemisphere Bank Ltd Negocio de Banca Comercial slas I:JI'CBS
Caicos
Gran Financiera SA Otorgar préstamos de Consumo Panama
Multi Capital Company Inc Servicios de asesorfa en el exterior Islas Nevis
C ta de val
Multi Securities Inc . ompra y venta de valores, local e . ., Panama
internacionalmente y Adm. Portafolio de Inversién
MultiTrust Inc Manejo. de f.lde.3|c0m|505 y prestacion de servicios Panama
como fiduciario
Multibank Seguros Negocio de Seguros Panama
Multileasing Financiero Arrendamiento financieros de bienes muebles Panama
Multibank Factoring Negocio de factoraje Panama
Orbis Real Estate Inc Bienes Raices Panama
Banco Multibank SA Negocio de Banca Comercial Colombia
MB Crédito y Subsidiaria Arrendamiento financiero de bienes muebles Costa Rica
Multibank Cayman Negocio de Banca Comercial Islas Caimén
Gestién de cobro y recuperacién de créditos
o ) especiales y actividades relacionadas a créditos Islas Virgenes
MultiFacilities Holding Cor| N
gorp financieros adquiridios de subsidiarias (Cerrada Briténicas
formalmente en Junio 2018)
C , venta y Adm. De Inmuebles (Desincorporada )
Inversiones Prosperidad SA om'pra venta y Adm ( P Panama
en Dic.2018)

Fuente: Multibank/Elaboracién: Equilibrium
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ANEXO I

ACCIONISTAS, DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL

Accionistas al 31.12.2018

Acclonistas Participacion
Multi Financial Group Inc. 100%

i

Fuente: Muttibank / Eaboracidn: Eguilibrium

Directorio al 31.12.2018

Directorio

Yvonne Btesh de Snaider Presidente

Darlo Berbey Vicepresidente

Raquel Btesh de Michaan Secretaria

Jaime Mora Tesorero

Steve Nahem Director

José Miguel Alemdn Director

Salvador Ortega Director Independiente
Rafael Reyes E. Director Independiente
Mario Gariz Director Independiente
Angélica Cecilia de Henriquez Director Independiente
Liliana Gémez Director Independiente
Miguel Ledn N. Director Suplente Independiente

I

Fuente: Multibank / Elaboracion: Equilibrium

Plana Gerencial al 31.12.2018

Plana Alta Gerencia

José Taylor PVP - Gerente General

Hans Kupfer VP de Captacidn de Fondos

Santiago Duque VPS de Soporte Operativo

Delia Chin VPS Finanzas

Eric Calderdn VP de Banca Empresas

Juan Luis Toledo VP de Desarrollo Humano

José Palil Rodriguez VP de Gestién de Riesgos

Alvin Barnett VP de Cumplimiento - Prevencién

Victor Mojica VP de Gestién Patrimonial

Omar Diaz VP de Banca Internacional

Priscilla Pinzén VP de Banca Personas

Enrique Guadamuz VP de Plataforma e Innovacién Operacional
Teresita Soto Gerente General de Multibank Seguros.
Jaime De Gamboa Gerente General de Multibank Colombia
Cesar Barquero Gerente General de MB Crédito Costa Rica

Alma Lacayo Ejecutiva Principal de Multi Securities

Fuente: Multibank / Elaboracidn: Equilibrium
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© 2019 Equilibrium Calificadora de Riesgo.

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 informacion aquf contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo, debi-
do a la posibilidad de error humano o mecénico y otros factores, toda la informacién contenida en este documento es proporcionada
“TAL CUAL" sin garantia de ningln tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacién que
utiliza al asignar una calificacion 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 mo-
mento y de manera independiente, verificar o validar informacién recibida en el proceso de calificacidn o de preparacién de una
publicacion,

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, represen-
tantes, licenciantes y proveedores efecttian un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por cualquier pérdi-
da o dafio indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacion aqui contenida o el uso o inhabili-
dad de uso de dicha informacién, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre-
sentantes, 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, represen-
tantes, licenciantes y proveedores efecttian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o compensatorio
causados 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 aqul contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha informacion.
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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