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

Atencion: Licda. Olga Cantillo
Vicepresidenta Ejecutiva y Gerente General

Estimados Sefores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento que, segun la revision de informacion financiera
auditada al 31 de diciembre de 2018 e intermedia al 31 de marzo de 2019, el Comité de
Calificaciéon de Equilibrium Calificadora de Riesgo, S.A., decidio ratificar la categoria BBB.pa a la
Serie A de Bonos Corporativos por hasta US$35.0 millones de Star Group Investments, S.A., la
misma que se encuentra contemplada dentro de un Programa Rotativo de hasta US$70.0
millones. La perspectiva es 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 Definiciéon de Categoria

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

Programa de Bonos Rotativos
Garantizados y Bonos Subordinados No
Acumulativos hasta por US$70.0 millones BBB.pa
(Serie A hasta por US35.0 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 calificacién a futuro.

Atentamente,
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-"//é}‘& %\,L&'L/ C».V\(J
Ana Leorena Carrizo

Jefe de Analisis de Riesgo

Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A.

Calle 50 y 54 Este, Edificio Frontenac, Oficina 5-A
Bella Vista - Panama

Tel: (507) 214.3790 (507) 214.7931

E-mail: equilibrium@equilibrium.com.pa
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Instrumento Calificacion (*)
Bonos Corporativos BBB.pa
Perspectiva Estable

(*) Para mayor detalle sobre la definicién de la calificacion ver Anexo | en la
(ltima seccidn del informe

La calificacion de riesgo del valor constituye dnicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion
representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion
en cualquier momento. Asimismo, la presente calificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora. En la pagina web de la
empresa (fittp:/ v equilibrium.com. pal se puede consultar documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las calificaciones vigentes
La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017y 2018 de Star Group investmets, S A, asi como
sus Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2018y 2019 y la documeniacion respectiva del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados y Bonos Subordinados
No Acumulativos hasta por USS70.0 millones. Equilibrium no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las
actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la requlacién vigente. Adicionalmente, la opinidn contenida en el informe, resulta de la aplicacidn rigurosa de la

metadologia vigante aprobada en Sesién de Directorio de fecha 20/01/2017

Fundamento: Luego de la evaluacién realizada, el Comité de
Calificacién de Equilibrium decidid ratificar la categoria BBB.pa
a la Serie A de Bonos Corporativos por hasta US$35.0 millones
de Star Group Investments, S.A. (en adelante, Star Group, o el
Emisor), la misma que se encuentra contemplada dentro de un
Programa Rotativo de hasta US$70.0 millones. La perspectiva
se mantiene Estable.

La decision se sustenta en el respaldo que otorga la estructura
de la emisidn, la misma que contermpla la cesion de bienes
inmuebles a un fideicomiso de garantia, asi como la cesion de
los flujos provenientes de los canones de arrendamiento que
reciben de sus relacionadas, los cuales son depositados en la
Cuenta de Concentracién de manera que puedan ser
administrados por el Fideicomiso para el pago del Servicio de
Deuda. De igual manera, la emisién contempla la cesion de las
pélizas de seguro sobre las fincas hipotecadas, asi como la
existencia de una Cuenta de Reserva | que debe cubrir un tercio
del siguiente Servicio de Deuda. Adicionalmente, la estructura
contempla una Cuenta de Reserva Il, a la cual se transfieren los
excedentes de efectivo para ser utilizados para la amortizacion
del Balloon Payment, lo cual se considera como pago al servicio
de deuda. El monto maximo del Cash Sweep sera de hasta
USS$500 mil por afio, el cual también podré ser utilizado como
tope para el pago de dividendos y avances a los accionistas bajo
el esquema de cuentas por cobrar a accionistas o cuentas por
cobrar a partes relacionadas.

La calificacion también considera la cobertura que proporciona
el valor de los bienes inmuebles sobre los US$25.5 millones
emitidos de la Serie A, la cual alcanza un nivel 1.91 veces al 31
de marzo de 2019, en cumplimiento con el nivel minimo
establecido en la estructura de la emision (1.40 veces).

Asimismo, la estructura contempla la existencia de resguardos
financieros que proporcionan coberturas sobre el servicio de
deuda por parte del EBITDA, sumado a restricciones de
adquisicion de deuda financiera, la cual no podra pactarse si es
que excede en mas de 3.0 veces los fondos de patrimonio
ajustado (el cual incluye, entre otras, cosas reevaluacién de
activos). No menos importante resulta el respaldo que los
accionistas otorgan al Emisor, los cuales cuentan con
experiencia y trayectoria en los sectores inmobiliario y
comercial.

No obstante lo anterior, limita la calificacién, la elevada palanca
financiera {Deuda Financiera Total / EBITDA) que registra el
Emisor. Asimismo, se toma en consideracién el poco peso que
mantiene el capital suscrito dentro del patrimonio a la fecha de
analisis (0.10%), comprendiéndose el patrimonio por las
utilidades de ejercicios previos, las cuales corresponden
principalmente a la revalorizacion de activos por US$30.2
millones registrada en el ejercicio 2016. Lo anterior adquiere
mayor relevancia al considerar que el nivel patrimonial actual le
confiere al Emisor espacio para seguir adquiriendo deuda
financiera dentro del ratio de incurrimiento de 3.0 (Deuda
Financiera / Patrimonio Total Ajustado) establecido dentro de la
estructura de emisidn. También pondera negativamente la
carga financiera que registra Star Group, manteniendo niveles
de cobertura de gastos financieros ajustados de acuerdo a las
métricas de Equilibrium.

De igual manera la calificacién también pondera la dependencia
que tiene el Emisor sobre sus partes relacionadas para la
realizacion de su actividad, las cuales le confieren el soporte
administrativo, asi como los flujos necesarios para el pago de
sus obligaciones.

La nomenclatura “.pa" refleja riesgos sélo comparables en Panaméa
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Como hechos relevantes del periodo, es importante destacar
que el 15 de octubre de 2018, Star Group realizd la emisién de
US$25.5 millones de la Serie A de Bonos Corporativos

Finalmente, Equilibrium realizara seguimiento a la evolucién de
los principales indicadores financieros, las proyecciones, asi

como del cumplimiento de los resguardos y la correcta
constituciéon de garantias, de tal manera que la categoria
asignada se mantenga acorde con el nivel de riesgo del
instrumento calificado.

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

Disminucién progresiva en el nivel de deuda del Emisor
Fortalecimiento del patrimonio.

Mejora sostenible en la generacién del Emisor que posibilite incrementar las coberturas que proporcionan el Flujo de Caja
Operativo y el EBITDA sobre el servicio de la deuda, asl como reduccién de la palanca financiera.

Establecimiento de Politicas de Buen Gobierno Corporativo.

Factores Criticos que Podrfan Llevar a una Disminucién Potencial en la Calificacién:
Aumento significativo de la deuda y/o disminucion relevante en los flujos operativos del Emisor.
Incumplimiento en el traspaso de los bienes inmuebles cedidos en garantia en el tiempo estipulado en el prospecto, asf como

también la sesion de los contratos de arrendamiento.

Incumplimiento de alguno de los resguardos y/o compromisos por parte del Emisor, asf como que las garantias no cubran el

saldo insoluto a capital de la emision,

Ajuste en los términos y condiciones de los Bonos que termine afectando el respaldo de la estructura.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacién:
Ninguna



Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A. Informe de Calificacién

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA
DE LA EMISION DE BONOS

Antecedentes

Star Group Investment, S.A, es una empresa inmobiliaria que se
dedicada al alquiler de sus instalaciones a las compafilas
relacionadas Mega Rent |D S.A, Mega Rent PTY, S.A., Mega Rent
Trans S.A., Mega Rent CDR, S.A. y Mega Rent Colombia. En total,
Star Group mantiene cinco proyectos en operacion, de los
cuales cuatro se sitlian en Panamd y cuentan con un area Util
alquilable de 35,254 m?.

Durante el aflo 2016, mediante Escritura Publica No.3614 se
protocolizé el convenio de fusién por absorcién entre las
sociedades Mega Storage Holding, Inc. con Lawdale Business,
S.A.y Star Group Investments, S.A. sobreviviendo la sociedad
Star Group Investments, S.A. También en el 2016, la sociedad
S.H., S.A. adquirié el 100% de las acciones de Star Group
Investments, S.A. Esta adquisicién no involucré un cambio de
control accionario. Cabe mencionar ademds que en noviembre
de 2017 Star Group Investments, S.A. cedié la titularidad de las
acciones de las compafilas Mega Rent |D S.A, Mega Rent PTY,
S.A, Mega Rent Trans, S.A. Mega Rent Operating Properties
Corp. a Fundacién Mega Rent y Rent Foundation.

EL Emisor no tiene empleados, y recibe los siguientes servicios
administrativos de su relacionada Parménides, S.A. sin cargo
alguno: gestion de bienes inmuebles, manejo de contabilidad,
finanzas, relaciones bancarias, gestion de proyectos y
supervision de operacién. Parménides, S.A. opera bajo el
nombre comercial Dream Properties. Star Group alquila sus
propiedades a sus relacionadas que se encuentran bajo la marca
de Mega Storage. Dichas empresas, a su vez, proceden con la
distribucién de los espacios disponibles en los locales y los
convierten en pequefios depdsitos, los cuales seran ofrecidos al
publico a través de contratos de alquiler de corto plazo y
renovables.

Estructura de los Bonos

Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo de hasta por
US$70.0 millones, el cual contempla la realizacién de
amortizaciones periddicas sobre el saldo insoluto a capital de los
bonos emitidos y en circulacion. A medida que el Emisor vaya
reduciendo el saldo a capital de los bonos este podra emitir y
ofrecer nuevos bonos hasta por un valor nominal igual al monto
reducido. A la fecha del Informe, Star Group, mantiene la Serie
A en circulacién, la misma que fue colocada el 15 de octubre de
2018 y cuyas caracteristicas se detallan en el Anexo Il. A
continuacion, se detalla el instrumento en circulacién al 31 de
marzo de 2019:

Programa US570.0 millones
Serie A
(Hasta por US$35.0 millones)

Saldo en Circulacion

US$25.5 millones

Monto Inscrito

US$25.5 millones

Fuente: Star Group Investments, S.A. / Elaboracién: Equilibrium

En la estructura del Programa de Bonos, Star Group cede la
totalidad de los flujos provenientes de los contratos de
arrendamiento al Fideicomiso administrado por Icaza Trust
Corporation. Los flujos son originados por los locatarios de sus
propiedades, las empresas relacionadas Mega Storage. El
diagrama de la estructura se detalla a continuacién:

Empresa Relacionada
(Mega Storage)

Contratos de alquiler entre
Star Group y relacionadas

Star Group

Empresa Relacionada
(Mega Storage)

Empresa Relacionada
(Mega Storage)

Flufos de Emisién

Garantfa para

Bonohabientes Fideicomiso de

Garantia

Bonohabientes

Fuente: Star Group Investments, S.A./ Elaboracion: Fquilibrium

Garantfas del Programa

El Fideicomiso de Garantfa que fungen como garantia para la
Serie Ay demads series garantizas a ser emitidas por Star Group
contempla los siguientes bienes y derechos, los mismos que han
sido cedidos al Fideicomiso:

1. Ocho fincas propiedad de Star Group Investments, S.A.
por un valor de venta rapida de US$48.8 millones.

2. Cesidn de los contratos de arrendamiento suscritos entre
el Fideicomitente Emisor y las compaififas relacionadas a
saber: Mega Rent |D, S.A., Mega Rent PTY, S.A. y Mega
Rent Trans, S.A. Dichos flujos serén depositados en la
Cuenta de Concentracién con el Agente Fiduciario y en la
Cuenta de Reserva | que permita cubrir en todo momento
un tercio del siguiente pago de intereses y capital.

3.  Cesidon de las pélizas de seguros sobre los bienes
inmuebles, incluyendo una péliza de incendio que tenga
una cobertura de al menos un ochenta por ciento (80%)
del valor de las mejoras segtin se detalla en los respectivos
avallios de los bienes inmuebles

4. Los flujos de dinero depositados en las cuentas del
Fideicomiso producto de los dineros provenientes de la
venta de los Bonos.

5.  Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se
traspasen al fideicomiso por el Fideicomitente Emisor u
otros Fideicomitentes que se puedan adherir al
Fideicomiso en un futuro.

6.  Cualesquiera otras sumas de dinero que se traspasen al
Fideicomiso o que se reciban de la ejecucién de los Bienes
Fideicomitidos (netos de los gastos y costas de ejecucion).

Cuentas Administradas por el Fiduciario

A continuacién, se presenta la descripcion de las cuentas
administradas por el Fiduciario, las cuales se abrieron en Banco
Panama, S.A.;

Cuenta de Concentracidn: En esta cuenta se recibiran los flujos
en efectivo que generardn los Bienes Fideicomitidos. Con los
flujos en esta cuenta, El Fiduciario hard las provisiones
necesarias para hacer los pagos en concepto de honorarios
mensuales del Fideicomiso, honorarios de contabilidad
cobrados por el Fiduciario, pagar el Servicio de la Deuda,
transferir a la Cuenta Operativa y a la cuenta de Reserva de
Operacién, Administracién, y Mantenimiento de Bienes
Inmuebles las sumas que correspondan seglin sera detallado en
el presupuesto anual de operacién que el Fideicomitente Emisor
presentard a El Fiduciario.
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Cuenta_ de Servicio de Deuda: El Fiduciario transferira
mensualmente a esta cuenta la suma que indique el Agente de
Pago y Registro para cubrir los pagos trimestrales de capital y/
o interés de los Bonos seglin corresponda.

Cuenta de Operacién: E| Fiduciario transferird mensualmente a
esta cuenta los montos necesarios para los gastos operativos del
Fideicomitente Emisor seglin se indique en el presupuesto anual
de operacién que el Fideicomitente Emisor presentard a El
Fiduciario.

Cuenta de Pago de Operacidn, Administracién, y Mantenimiento
de Bienes Inmuebles: El Fiduciario transferird a esta cuenta la
suma indicada para hacer frente a los gastos operativos y
mantenimiento de los bienes inmuebles dados en Fideicomiso.

Cuenta de Reserva I: La Cuenta de Reserva | deber4 ser abierta
por el Fiduciario en Banco Panama y deberd mantener en todo
momento, un saldo que no sea menor a la suma que represente
un tercio de la cucta trimestral de los Bonos incluyendo capital
e intereses.

Cuenta de Reserva {l: Cada mes luego que el Fiduciario haga los
pagos correspondientes a los honorarios fiduciarios, a la Cuenta
de Servicio de Deuday a la Cuenta de Operacion, y a la Cuenta
de Reserva |, éste deberd transferir cualquier remanente que
exista en la Cuenta de Concentracién, directamente a la Cuenta
de Reserva [I. EL 50% de estos fondos se recibira en la modalidad
“Cash Sweep o Excedente de Flujo de Fondos" y se utilizara para
amortizar el “Balloon Payment" como pago al servicio de la
deuda, con un maéximo de quinientos mil délares (USD
$500,000.00}) durante cada afio fiscal, y el otro 50% deber ser
distribuido al Fideicomitente Emisor o al Agente de Pago y
Registro.

Resguardos Financieros

Los siguientes resguardos aplican a las garantfas que forman
parte de los activos y derechos contenidos en el Fideicomiso de
Garantfa:

Limite

EBITDA / Servicio de Deuda >=1.25 primeros dos aftos y
>= 1,50 del segundo afio en
adelante
Deuda Financiera / Patrimenio Total 7
<= 3.0 veces
Alustado
Inmuebles  Cedidos /  Bonos
>=1.40 veces

Garantizados en Circulacidn
*Para mayor detalle del calculo de los resguardos referirse al Prospecto Informativo del
Programa Rotativo de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos de
hasta por US$70.0 millones,

Fuente: Star Group Investments, S.A. / Elaboracién: Equilibrium

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El Accionariado, Directorio y Plana Gerencial de Star Group
Investments, S.A. se presentan en el Anexo ll,

ANALISIS DE RIESGO DE LA ESTRUCTURA Y DEL EMISOR

Cada emisidn el programa de bonos de Star Group Investment,
S.A. pueden verse negativamente afectados por diversos

T El presente listado es referencial y no debe entenderse bajo ningtin concepto que estos
son los Unicos riesgos que contempla la emision calificada.

factores de riesgo, los mismos que se encuentran igualmente
listados en el Prospecto Informativo. En este sentido, a
continuacioén, se brinda una breve resefia sobre los riesgos que
en nuestra opinion actualmente merecen mayor atencién';

e Riesgo de falta de prelacién de Bonos Garantizados sobre el
resto de las deudas comunes del Emisor: El pago de capital e
intereses de los Bonos Garantizados no tiene preferencia
sobre las demds acreencias que se tengan contra el Emisor,
excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto
y por las leyes aplicables en caso de quiebra.

®  Riesgo de Pago de Intereses y Capital de la Totalidad de los
Bonos Corporativos: los resultados futuros del Emisor
dependerén de la administracion eficiente de sus cuentas
por cobrar y de los canales de flujo de efectivo que
financian sus operaciones. Una baja en estos ingresos,
pudieran afectar el desempefio del Emisor y el repago de
los Bonos.

e  Riesgo por Ausencia de Pdlizas de Seguros: Los bienes
inmuebles que se cederdn al fideicomiso, constituyen parte
del giro normal de negocios del Emisor y por consiguiente
estdn expuestos a facil deterioro pudiendo sufrir
situaciones de corto circuito, incendios, entre otras, lo cual
incidirla en perjuicio de los beneficiarios del fideicomiso, en
el caso que el Emisor no mantenga los bienes inmuebles
asegurados con las correspondientes pdlizas de seguros.

e  Riesgo por Restricciones Financieras: Los términos y
condiciones de los Bonos contienen acuerdos y
restricciones financieras que podrian limitar la flexibilidad
financiera y operacional del Emisor.

e Riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas:
EL Emisor alquila sus propiedades a partes relacionadas, por
lo que en caso de incumplimiento de todas o algunas de las
partes relacionadas, la fuente de fondos por préstamos
pudiera verse afectada.

e Riesgo de Falta de Liquidez en el Mercado Secundario: En
caso de que un inversionista requiera en algin momento
vender sus Bonos a través del mercado secundario de
valores en Panama u o de otro pals, existe la posibilidad de
que no pueda hacerlo por falta de inversionistas
interesados en comprarlos y, por ende, verse obligado a
mantenerlos hasta su vencimiento o de forma indefinida,
sea cual sea el caso.

e Riesgo de Niveles de Apalancamiento: El apalancamiento
del Emisor refleja el riesgo de crédito, dado que podria
afectar la flexibilidad, exposicién a la insolvencia o
capacidad de atender el pago de sus obligaciones o deudas.

e  Riesgo de Ausencia de Implementacion de Politicas de
Gobierno Corporativo: El Emisor no ha adoptado ni total ni
parcialmente los principios y procedimientos de buen
gobierno corporativo dentro de la organizacién, de
conformidad con estandares internacionales y con las gufas
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y principios recomendados por la Superintendencia de
Mercado de Valores,

® Riesgo de Mercado: Una disminucién importante de los
precios de alquiler de propiedades puede afectar
adversamente las perspectivas del Emisor

¢ Riesgo de renovacién de contratos: Si los contratos de
arrendamientos no son renovados o reemplazados en su
respectivo vencimiento en términos y condiciones
similares a los actuales, se podria afectar la capacidad del
Emisor de pagar los Intereses y capital de los Bonos.

ANALISIS FINANCIERO DE STAR GROUP INVESTMENT, S.A.

Activos y Liquidez

Al 31 de diciembre de 2018, los activos de Star Group
totalizaron US$67.3 millones, registrando un crecimiento de
4.06% respecto al cierre del 2017. El crecimiento se encuentra
asociado al incremento en el valor razonable de las propiedades
en US$1.5 millones, asi como por el avance en el adelanto de
pago para la adquisicidn de la finca Tu Depdsito, S.A. también
en US$1.5 millones. Por su lado, los activos corrientes
registraron un ligero ajuste (-US$0.2 millones) asociado al uso
de fondos para la adquisicion de la finca. Resulta relevante
indicar que en el periodo de andlisis se dio la escisién de un
terreno por el monto de US$1.5 millones, el cual fue transferido
a su relacionada The Panoramic Residences Corp, llevando a un
incremento en cuentas por cobrar a relacionadas. El terreno sera
destinado al desarrollo de un proyecto urbanistico en conjunto
con la empresa inmobiliaria Habitats, y una vez finalizado dicho
proyecto Star Group recibird el valor del terreno mas una
ganancia. A pesar de la escisidn, el valor de las propiedades de
inversién permanecié sin cambios con respecto a diciembre
2017, como consecuencia de la revaluacién de activos, la cual
produjo un aumento en las propiedades de inversién por el
mismo monto de la escisidn (US$1.5 millones).

El principal activo de Star Group son sus propiedades de
inversién, las cuales consisten principalmente en edificios que
arrienda a sus relacionadas. Al 31 de diciembre de 2018 se
registraron propiedades netas de depreciacién por US$54.1
millones (80.38% del total del activo).

En el primer trimestre del 2019 los activos no registraron mayor
variacién (+0.35%) con respecto a diciembre de 2018,
totalizando US$67.5 millones. A pesar de lo anterior, las
propiedades de inversidn registran un aumento de US$8.1
millones o 14.91%, como resultado del pago total por la finca
Tu Depésito S.A., pasando a ser reconocida como propiedad de
inversion, {anteriormente se reflejaba el balance como adelanto
a compra de inversiones). Al31de marzo de 2019 el valor de las
propiedades de inversién asciende a US$62.2 millones,
representando el 92.04% de los activos de la Compaiifa. Por
otra parte, dentro de la estructura del balance se observa la
existencia del rubro por concepto de plusvalia por US$1.4
millones, equivalente al valor pagado por la adquisicion de la
empresa Mega Storage Holding en el afio 2016.

Al contar con una estructura de activos mayoritariamente no
corriente, Star Group mantiene indicadores de liquidez
ajustados, habiéndose registrado capital de trabajo negativo

(activos corrientes — pasivos corrientes) para los periodos
analizados. Resulta relevante indicar que, al analizar la
estructura de las obligaciones financieras, éstas son
mayoritariamente de largo plazo (99.41% del total de
obligaciones financieras a marzo 2019), explicandose el capital
de trabajo negativo en la tenencia de una cuenta por pagar a
relacionadas de US$2.5 millones. En ese sentido, de excluir de
los pasivos corrientes los préstamos por pagar a compaiiias
relacionadas, -los mismos que de acuerdo a lo sefialado por la
Compafiia no generan intereses ni tienen un plan para ser
cancelados en el periodo corriente-, Star Group pasa a registrar
capital de trabajo positivo, aunque a niveles ajustados. A
continuacién, se reflejan los indicadores de liquidez de la
Compaiila, los cuales a pesar del ajuste en las cuentas por pagar
a relacionadas igual se mantienen acotados.
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Fuente: Star Group Investments, S.A. / Elaboracion: Equilibrium

Estructura Financiera y Solvencia

Para fondear sus operaciones, Star Group se apoya
principalmente en deuda financiera, la cual represent6 el
48.79% del fondeo al 31 de diciembre de 2018 (52.39% al cierre
del 2017) y se mantiene como el principal pasivo (87.85% del
total de pasivos al cierre del 2018). A diciembre de 2018 la
deuda financiera asciende a US$32.8 millones y estd
comprendida por la emision de Bonos de la Serie A (US$25.5
millones) asi como por un préstamo hipotecario mantenido con
Banco Panamé por (US$7.3 millones). Resulta relevante indicar
que con los fondos de la Serie A emitida en octubre del 2018 se
procedié a cancelar dos préstamos hipotecarios que se
mantenian con dos entidades financieras locales. Las fincas
liberadas con la cancelacion de las hipotecas pasaron a respaldar
la emisidn de la Serie A. En ese sentido, la emisién no significo
un incremento en la deuda financiera, la cual registra una
contraccién de 3.10% respecto al cierre del 2017, en linea con la
amortizacion de los préstamos a largo plazo. Al primer trimestre
del 2019, al no haber realizado amortizaciones, el saldo de
obligaciones financieras no ha registrado variacién. Adicional a
las obligaciones financieras, el Emisor mantiene cuentas por
pagar a empresas relacionadas por US$2.5 millones, las cuales
corresponden a un préstamo otorgado por First Green
Investment Ltd. con garantia de acciones, el cual no genera
intereses y no tienen un plan de repago definido. Al 31 de
diciembre de 2018 el total de pasivos se situé en US$37.4
millones, registrando un incremento de 2.30% respecto al cierre
del 2017, el cual se sostiene en un saldo pendiente de pago de
la adquisicién de una propiedad (cuenta por pagar comercial).
En el primer trimestre del 2019 los pasivos no registraron mayor
variacion (+0.11%).
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Por su lado, el patrimonio de la Compafiia ascendi6 a US$29.9
millones a diciembre 2018, superior en 6.34% respecto a
diciembre 2017 debido a la retencién de las utilidades del
ejercicio. Al 31 de marzo de 2019 el patrimonio se sitia en
US$30.1 millones producto de la retencién de utilidades del
periodo en curso. Es importante mencionar que durante el 2016
se protocolizd el convenio de fusién por absorcion entre las
sociedades Mega Storage Holding, Inc., con Lawdale Business,
S.A,,y Star Group Investments, S.A., manteniéndose la sociedad
Star Group. Asimismo, se realizé un avalio sobre las
propiedades, generando una ganancia por revaltio de US$30.3
millones, el cual sostiene las utilidades acumuladas que registra
el Emisor a la fecha (US$30.0 millones).

Cabe mencionar el nivel patrimonial que el Emisor registra al 31
de marzo de 2019 le permite mantener ratios de
apalancamiento favorables, al representar la Deuda Financiera
apenas 1.09 veces del Patrimonio del Emisor y registrar un
apalancamiento contable de 1.24 veces. Sin embargo, al evaluar
la palanca financiera (Deuda Financiera / EBITDA), en la cual no
se cuenta con el efecto del revallio de propiedades que se
plasma en el Patrimonio, Star Group registra niveles elevados
{11.67 veces a marzo de 2019). Lo anterior se sostiene en que la
Compafiia ha realizado adquisiciones de propiedades en los
ultimos periodos, conllevando a una mayor necesidad de deuda
y sin reflejarse aun una mejora significativa en el EBITDA, al no
encontrarse todas sus propiedades estabilizadas. A
continuacion, se detalla la evolucidn de los indices de
apalancamiento del Emisor, registrandose una mejora al cierre
del 2018 y al primer trimestre del 2019 en linea con un mejor
performance del EBITDA,

Indices de Apalancamiento

14.00
2s) 1218

12.00 10,496 11.64 167
1000

800

6.00

4.00

2,00 14 |4 13001 200 1.2 (R 1.2 1G24 105
ooo HEm HNN NS H N

Dic.16 Dic 17 Dic.18 Mar 18 Mar.18

®Paslvo / Patrimonlo  ® Deuda Financlera/ EBITDA  ® Deuda Financiera / Patrimonio
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Rentabilidad y Eficiencia

Los ingresos de Star Group ascienden a US$3.0 millones a
diciembre de 2018, en su totalidad originados en el pago de
alquileres, los cuales provienen en un 100% de sus empresas
relacionadas. Cabe sefialar que si bien para Star Group sus
alquileres son single tenant {una empresa relacionada le alquila
toda la propiedad), las Mega Storage subarriendan los mini
depésitos a multiples locatarios (multi tenant). En ese sentido,
al encontrarse las propiedades todavia estabilizdndose en la
ocupacion multi tenant (aproximadamente 60% de ocupacion
promedio al cierre del 2018), el pago del alquiler que realizan las
relacionadas a Star Group no ha registrado mayor variacion,
explicando la estabilidad que registra la Compafila en sus
ingresos. En la medida que se vaya dando una mayor ocupacién
de los Mega Storage, se esperaria que se traslade en un

incremento en los alquileres que recibe Star Group. Al 31 de
marzo de 2019 se registraron ingresos por alquiler de US$0.8
millones, nivel superior en 8.30% debido a la incorporacién de
los alquileres del Mega Storage Condado del Rey.

En cuanto a sus gastos operativos, el Emisor reporta niveles
poco significativos, toda vez que no cuenta con empleados.
Recibiendo servicios administrativos (finanzas, contabilidad,
supervisién de operaciones, entre otras) sin cargo alguno de
Parménides, S.A,, empresa relacionada. En este sentido, los
gastos corresponden principalmente a la depreciacién de
mobiliario y equipo, honorarios profesionales e impuestos. Los
gastos que reporta el Emisor se originan, basicamente, en gastos
financieros, los que presentan un saldo de US$2.1 millones en el
2018 (US$1.8 millones en el 2017). La mayor carga financiera
del 2018 se debe a que recoge el efecto completo del
incremento de la deuda del ultimo trimestre del 2017. Con la
emisidén de los bonos se espera que se reduzca la carga
financiera, lo cual se ha materializado en el primer trimestre del
2019, al registrar gastos financieros 8.93% menores a los del
primer trimestre del 2018 considerando que la deuda emitida a
través del mercado de valores esta exenta del pago de FECI.

Al 31 de diciembre de 2018 la Compariia registré utilidad neta
por US$1.8 millones, sin embargo, de no considerar el ingreso
proveniente por el cambio en el valor razonable de las
propiedades (+US$1.5 millones), se habria registrado una
utilidad 49.25% inferior a la registrada en el 2017. Al 31 de
marzo de 2019, debido a la menor carga financiera y el
incremento en los alquileres, se registra una utilidad 41.28%
superior a la registrada en el primer trimestre del 2018.

A continuacion, se detalla como la mayor deuda financiera y sus
consecuentes intereses venian acotando los indicadores ROAE
y ROAA ajustados (sin considerar los avaltios), mientras que a
marzo se registra una mejora en los mismos:
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Fuente: Star Group Investments, S.A. / Elabaracion: Equilibrium

Generacién y Capacidad de Pago

En lo que respecta a la generacion, medida a través del indicador
EBITDA, este se situé en US$2.8 millones a diciembre 2018
(US$2.7 millones al 2017). Por su lado, el FCO registré un ajuste
de 14.23% entre ejercicios, sin embargo, al devolverle el pago
de interés por ser una salida de efectivo ne operativa, el mismo
habria registrado un incremento de 6.30%.

A la fecha de anélisis, los niveles de generacién de Star Group le
permiten tener una cobertura del Servicio de Deuda favorable,
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aunque lo anterior se sostiene en que el Servicio de Deuda a
diciembre 2018 y marzo 2019 se compone mayoritariamente de
intereses, al encontrarse en periodo de gracia del pago de la
Serie A. El siguiente grafico exhibe la evolucion de la cobertura
del Servicio de Deuda con EBITDA y FCO, explicandose la
mejora del 2018 principalmente por la reestructuracién de la
deuda lograda mediante la emisién.
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Fuente: Star Group Investments, S.A. / Elaboracidn: Equilibrium

De acuerdo con las proyecciones financieras recibidas del
Emisor, sus niveles de ingresos provenientes de los flujos
cedidos serén suficientes para cumplir con el pago de capital e
intereses en su nivel de deuda actual, tal como se sefiala en el
siguiente gréfico. Sin embargo, en el ejercicio 2028 los ingresos
del periodo serian insuficientes para cubrir con la cuota ballon.
Producto de lo anterior, serd necesario que Star Group pueda
realizar oportunamente los cash sweeps que le permite su
estructura a fin de suavizar el pago final de la Serie, a fin de
reducir el riesgo de refinanciamiento.

CoberturaProyectada del Serviciode Deuda
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STAR GROUP INVESTMENTS, S.A.
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA

En Miles de Délares
ACTIVOS Dic.15 Dic.16

Cajay Bancos 5 136 446 169 169 328
Cuentas por cobrar comerciales, neto 0 n 0 0 0 0
Cuentas por cobrar - compafifas relacionadas 15 1,070 1,473 1,496 1,507 1,613
Impuestos pagados por anticipado 0 218 248 245 263 265
Otros activos corrientes 40 0 3 4 4 4

Total Activo Corriente 160 1,435 2,170 1,910 1,940 2,206
Adelanto a compra de acciones y activo 0 0 6,621 6,621 8,071 0
Anticipo a proveedores 0 273 7 2 2 2
Propiedades de inversién 3,699 54,100 54,100 54,100 54,100 62,166
Plusvalia 0 1,403 1,403 1,403 1,403 1,403
Equipos y mejoras a la popiedad arrendada 0 67 149 158 141 131
Costo de emision de bonos 0 0 207 214 171 157
Inversén en acciones 0 20 20 20 20 20
Cuenta por cobrar - compaiiia relacionada 0 0 0 0 1,455 1,455
Depésitos recibidos de clientes 155 100 0 0 0 0

Total Activo No Corriente 3,854 55,963 62,507 62,518 65,364 65,334

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS
Porcién corriente de la deuda de largo plazo 0 1,950 1,684 1,706 193 193
Cuentas por pagar comerciales 0 65 55 42 1,482 1,476
Préstamos por pagar compaiiia relacionada 5,178 996 2,216 2,216 2,498 2,498
Impuestos a la renta y participaciones 1 0 0 0 0 1
Depdsitos recibidos de clientes 0 12 12 12 12 12
Total Pasivo Corriente 5,179 3,022 3,967 3,976 4,185 4,179
Préstamos bancarios por pagar 554 26,714 32,202 31,796 7,107 7,107
Impuesto diferido 0 183 367 412 550 596
Bonos por pagar 0 0 0 0 25,535 25,535
Total Pasivo No Corriente 554/ 26,897| 32,569] 32,208 33,192| 33,238
TOTAL PASIVO 5,733 29,919 36,535
Capital social 30 30 30 30
Resultados acumulados -1,729 -3,477 27,452 28,17 28,117 29,956
Resultado del ejercicio 30,929
Impuesto complementario

TOTAL PATRIMONIO NETO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

-1,719 27,479 28,142
64,677

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS
En Miles de Ddlares

Ingresos por alquiler 347 2,904 2,914 729 2,952 789
RESULTADO BRUTO 347 2,904 2,914 729 2,952 789
Gastos de Administracion -186 -289 -209 -18 -130 -86
Depreciacién y amortizacién 0 0 -68 -10 -245 -10
RESULTADO OPERATIVO 161 2,615 2,637 701 2,577 692
Gastos Financieros -85 -1,735 -1,772 -553 -2,057 -503
Otros Ingresos/Gastos no operativos -89 2 2 1 1 2
Cambio en el valor razonable de propiedades de inver. 0 30,266 0 0 1,450 0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -13 31,147 868 149 1,971 191
Impuesto sobre la renta 0 -218 -203 -46 -183 -46

RESULTADO NETO
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STAR GROUP INVESTMENTS, S.A.
INDICADORES FINANCIEROS

SOLVENCIA

Pasivo / Patrimonio NL.A. 1.09 130 1.28 125 124
Deuda Financiera / Pasivo 9.7% 95.8% 92.8% 92.6% 87.8% 87.8%
Deuda Financiera / Patrimonio N.A. 1.04 120 1.19 1.10 1.09
Pasivo / Activo 142.8% 52.1% 56.5% 56.2% 55.5% 55.4%
Pasivo Corriente / Pasivo total 90.3% 10.1% 10.9% 11.0% 1.2% 1.2%
Pasivo No Corriente / Pasivo total 9.7% 89.9% 89.1% 89.0% 88.8% 88.8%
Deuda Financiera / EBITDA 3.43 10.96 12.53 N.D. 11.64 11.67
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente (Activo Cte. / Pasivo Cte.) 0.03 0.47 055 0.48 0.46 0.53
Prueba Acida {Activo Cte - inventario - Gastos Pagados por Anticipado / Pasivo Cte,) 0.03 0.40 0.48 0.42 0.40 0.46
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Cte.) 0.00 0.05 011 0.04 0.04 0.08
Capital de Trabajo (Activo Cte; - Pasivo Cte.) -5,019 -1,587 1,796 -2,066 -2,245 -1,973
GESTION

Gastos operativos / Ingresos 53.51% 9.96% 7.17% 2.50% 4.39% 10.91%
Gastos financieros / Ingresos 24.51% 59.73% 60.79% 75.85% 69.70% 63.78%
RENTABILIDAD

Margen operativo 46,49% 90.04% 90.50% 96,16% 87.32% 87.77%
Margen neto -3.73% 1065.01% 22.82% 14,10% 60.56% 18.39%
ROAA* -0.32% 100.73% 1.09% N.D. 2.71% 5.23%
ROAA sin cambio en VR* -0.32% 2.16% 1.09% N.D. 0.51% 0.73%
ROAE* 0.75% 240.13% 2.39% N.D. 6.16% 11.93%
ROAE sin cambio en VR* 0.75% 5.14% 2.39% N.D. 116% 1.66%
GENERACION

FCO 909 1,438 848 148 727 206
FCO (anualizado) 909 1,438 848 N.D. 727 786
EBITDA 161 2,615 2,705 710 2,822 703
EBITDA (anualizado) 161 2,615 2,705 N.D. 2,822 2,814
Margen EBITDA 46.49% 90.04% 92.83% 97.50% 95.61% 89.09%
COBERTURAS

EBITDA / Gastos financieros* 1.90 151 153 N.D. 137 1.40
EBITDA / Servicio de deuda* 1.90 07 0.78 N.D. 1.25 1.28
FCO + Gastos Financieros / Gastos financieros* 11.67 1.83 1.48 N.D. 135 1.39
FCO + Gastos Financieros / Servicio de deuda* 11.67 0.86 0.76 N.D. 1.24 1.27

*Indicadores Anualizados
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ANEXO

HISTORIA DE CALIFICACION — STAR GROUP INVESTMENTS, S.A.

Instrumento

Calificacién Calificacién

Anterior Actual Definicién de Categorfa Actual

Programa de Bonos Rotativos
Garantizados y Bonos Subordinados
No Acumulativos hasta por US$70.0

millones

Serie A
(hasta por US$35.0 millones)

(al30.06.18)  (al31.03.19)

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados. La

BBB.pa BBB.pa capacidad de pago es mds susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones econémicas que
las categorfas superiores.

*Informe Publicado el 04 de octubre de 2018.

ANEXO |l

DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS — STAR GROUP INVESTMENTS, S.A.

Programa de Bonos Rotativos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos de hasta US$70.0 millones

Emisor: Star Group Investments, S.A.
Monto Méximo del Programa: US$70.0 millones
Monto Méximo de la Serie A: US$35.0 millones
Monto Colocado US$25.5 millones
Saldo en Circulacién (31.03.2019) US$25.5 millones
Fecha de Colocacién 15 de octubre de 2018
Plazo Los Bonos Garantizados Serie A seran emitidos con plazos de pago de capital de diez
(10) afos, contados a partir de la fecha de emisién.
Periodo de Gracia 24 meses
5.75% (afio 1-2)
Tasa: 6.00% (afo 3-5)
LIBOR 3 meses + 450 puntos bésicos, minima de 6.50% {en adelante)
Amortizacién: Amortizaciones trimestrales seglin cronograma de pago
Ocho (8) fincas propiedad del Fideicomitente Emisor
Bienes Cedidos en Garantfa: Pélizas de seguros que cubran el 80% del valor de reposicion de la infraestructura
Cesidn de pagos mensuales de los arrendamientos
1. Mantener una cobertura de activos superior a 1.40 veces.
Resguardos 2. EBITDA / Servicio de deuda, 2 primeros afios mayor o igual'a 1.50 veces. Después
del 2 aniversario una cobertura mayor o igual a 1.25 veces.
3. Deuda financiera / Patrimonio ajustado<3.0 veces.
Fiduciario de las Garantfas: Icaza Trust Corporation

Estructurador y Agente de Pagoy
Registro:

Banco Panamg, S.A.

Fuente: Star Group Investments, S.A. / Elaboracién: Equilibrium
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ANEXO Ilt

ACCIONISTAS, DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL — STAR GROUP INVESTMENT, S.A.

Accionistas al 31.03.2019

Accionistas Participacién
SH, S.A. 100.0%
Total 100.0%

Fuente: Star Group Investrmnents, S.A. / Elaboracién: Equilibrium

Directorio al 31.03.2019

Directorio
David Julio Naimark Bloch Presidente
Benny Naimark Grinberg Secretario

Alex Friedheim Szlak Tesorero
Fuente: Star Group Investments, S.A. / Elaboracién: Equilibrium

Plana Gerencial al 31.03.2019

Nombre Cargo
David Julio Naimark Bloch Gerente General

Gerente Financiero y de
Estructuracién de Negocios
Fuente: Star Group Investments, S.A. / Elaboracién: Equilibrium

Alex Friedheim Szlak
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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,
CONEL 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 PEQUENIO 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 LAINFORMACION 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 © 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 informacion contenida en este documento es proparcionada “TAL CUAL" sin
garantia de ningtin tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacion 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 informacién recibida en el proceso de calificacién o de preparacién de una publicacién.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes,
licenciantes y proveedores efecttian 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 informacién aqui contenida o el uso o inhabilidad de uso de dicha informacién,
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 limitacidn: (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, representantes,
licenciantes y proveedores efectdan 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 ¢ 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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