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Sefores
Bolsa de Valores de Panam4, S.A.
Ciudad de Panama

Atencién:

Licda. Olga Cantillo

Panama, 31 de octubre de 2018.

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General

Estimados Sefiores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento que, seglin la revision de informacién financiera intermedia al
30 de junio de 2018, el Comité de Calificacion de Equilibrium Calificadora de Riesgo decidié mantener la
calificacion de A.pa asignada a Towerbank International, Inc. y Subsidiarias como Entidad. Asimismo,
Equilibrium ratificé la categoria de EQL2+.pa asignada a sus dos Programas Rotativos de Valores
Comerciales Negociales (VCNs), hasta por US$20.0 millones y hasta por US$50.0 millones,
respectivamente. La perspectiva se modifica de Estable a Negativa.

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

Calificacion Categoria Definicion de Categoria
Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses en
Entidad Apa los termm(?S y cond.|C|ones pgctados. Lz? capacidad de
pago es mas susceptible a posibles cambios adversos en
las condiciones econémicas que las categorfas superiores,
Programa Rotativo de Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de capital
Valores Comerciales Negociables EQL 2+.pa e intereses dentro de los términos y condiciones
hasta por U$$20.0 millones pactados.
Programa Rotativo de Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de capital
Valores Comerciales Negociables EQL 2+.pa e intereses dentro de los términos y condiciones
hasta por US$50.0 millones pactados.
. (modificada)
Perspectiva de Estable a Negativa

La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacion local; 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 calificacidn a futuro.
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*Para mayor detalle sobre la definicién de las calificaciones asignadas, ver el Anexo I.
** Las caracteristicas de las emisiones se presentan en el Anexo lll.

ta calificacién de riesgo del valor constituye unicamente una apinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion
representada por dicho valor. La calificacion otorgads no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta s la actualiza

cion en cualquier momento. La calificacion de riesgo es independiente y no ha sida influenciada por otras actividades de Ia C alificadora, Fl presente informe sa encuen-
tra publicado en la pagina web de la empresa (htpi/huvww equilibrivm cam.pa) donde se pueden consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta,
la metodologia de calificacion y las calificaciones vigentes, | a informacida utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciempre de
2015, 2016 y 2017, asi como los Estados Financieras Interinos af 30 de junia de 2017 y 2018 de Towerbani International, Inc. y Subsidiarias. La informacién 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. Equilibrium no garantiza su exactitud o integridad y na asume responsabilidad por cualquier error u omision en eila | as actualizaciones del informa de
calificacion se realizan seguin la requlacion vigente Adicionalmente, la opinién contenida en el informe, resulta de fa aplicacién de la metodologia vigente aprobada en

sesion de Directorin de fecha 31/07/2017

Fundamento: Luego de la evaluacién realizada, el Comité
de Calificacién de Equilibrium decidi6 mantener la
calificacion de A.pa otorgada como Entidad a Towerbank
International Inc. y Subsidiarias (en adelante Towerbank o
el Banco). Asimismo, Equilibrium ratificé la categoria de
EQL 2+.pa a sus dos programas rotativos de Valores
Comerciales Negociables (VCNs), hasta por US$20
millones y hasta por US$50 millones. La perspectiva se
modifica de Estable a Negativa.

El cambio en el perspectiva recoge el mayor deterioro
observado en los indicadores de calidad de cartera respecto
al cierre de 2017, lo cual se refleja en un importante
incremento de la mora real al corte de analisis, como
resultado del crecimiento de los créditos morosos y
vencidos, asi como del fuerte nivel de castigos realizados
por el Banco durante el primer semestre del afio en curso
(nivel de castigos similar al realizado durante todo el
ejercicio 2017) para efectos de controlar sus niveles de
morosidad. Lo anterior conllevd, a su vez, a un fuerte ajuste
de la cobertura de la cartera morosa y vencida con reservas
para préstamos (incluyendo las reservas dinamicas), a pesar
de la mayor constitucién de reservas especificas como
resultado de la aplicacién de la NIIF 9, ubicandose por
debajo de bancos comparables al corte de analisis.
Respecto a esto ultimo, es de indicar que a partir del 1 de
enero de 2018 se implementd la NIIF 9, por lo que la
Entidad requirié incrementar sus reservas en US$2.9

mitlones. De acuerdo a lo establecido por la regulacisn, el
Banco registré dichas reservas contra el patrimonio
{utilidades retenidas). A su vez, el deterioro en la calidad
crediticia de los préstamos se ve reflejada en un incremento
de la cartera pesada (incluye cartera clasificada como
subnormal, dudoso e irrecuperable), lo cual se explica
principalmente por créditos corporativos de la Zona Libre
de Colon (ZLC) y créditos de consumo relacionados a
créditos personales e hipotecarios. De acuerdo a lo
manifestado por la Gerencia del Banco dicha cartera cuenta
con garantias reales; no obstante, Equilibrium considera
que las garantfas reales ubicadas en la ZLC, no
representarian un mejorador importante, toda vez que el
Gobierno es duefio de las propiedades de dicha zona,
siendo las empresas duefias sélo de las mejoras realizadas
en las mismas.

Adicionalmente, se tomd en consideracion el ajuste
observado en el indice de Adecuacién de Capital al corte de
analisis, el mismo que si bien aun se encuentra en niveles
considerados  adecuados, se ha visto impactado
negativamente como resultado tanto de la aplicacién de la
NIIF 9, asi como del reparto de dividendos por US$6.1
millones realizado en dicho contexto, eventos que
resultaron en una reduccion del patrimonio durante el
primer semestre de 2018, ademas del incremento
observado en los activos ponderados por riesgo como
resultado del deterioro de la calidad crediticia de la cartera

La nomenclatura .pa refleja riesgos solo comparables en Panamd
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durante el mismo periodo.

Como factor limitante, de cara a la calificacion asignada al
Banco, se considera igualmente los ajustados indicadores
de rentabilidad que presenta el Banco, los mismos que se
reducen durante los ultimos doce meses y que se ubican
por debajo del promedio del Sistema Bancario Nacional
(SBN). En ese sentido, también se observa un deterioro en
el indicador de eficacia operacional a pesar de la mejora en
el rendimiento de préstamos, ubicandose dicho indicador
desfavorablemente por encima del promedio del SBN a la
fecha de analisis.

Adicionalmente, pondera manera desfavorable a la
calificacién, la concentracion en los mayores depositantes
del Banco, la cual se ve incrementada respecto al cierre de
2017, ademds de presentar un descalce negativo
significativo entre activos y pasivos -en relacion a sus
fondos de capital- en el tramo de 0 a 30 dias. Esto ultimo
es parcialmente mitigado con lineas de crédito disponibles,
asi como con las inversiones de facil realizacion que
mantiene el Banco.

Informe de Calificacion

No obstante, lo sefialado anteriormente, se considera de
manera positiva el nivel de diversificacién de sus fuentes de
fondeo, que incluyen lineas de bancos corresponsales de
primer orden, asi como, la colocacién de programas de
Valores Comerciales Negociables (VCNs). Esto le permite
mantener un costo de fondeo bajo en comparacioén con sus
pares locales; no obstante, el incremento observado a la
fecha de analisis.

Adicionalmente, se destaca la disminucién que viene
presentando el Banco en la concentracién de sus mayores
deudores desde el afio pasado.

Finalmente, el Comité de Calificacion de Equilibrium
considera que Towerbank mantiene retos importantes
relacionados al crecimiento de la cartera, {a mejora de los
indicadores calidad y cobertura de cartera, sumado a
realizar una gestion orientada ‘a la mejora de sus
indicadores de eficiencia y rentabilidad. Equilibrium seguira
monitoreando la situacion financiera y la evolucién de los
indices de Towerbank, comunicando oportunamente al
mercado cualquier modificacion al respecto.

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

¢ Mejora significativa en la posicion de rentabilidad con respecto a sus pares.

¢ Mayor presencia de capital primario ordinario que sostenga los indices de suficiencia patrimonial.
e Capacidad de crecer patrimonialmente mediante generacién interna de utilidades.

e Disminucion en los niveles de concentracion en mayores deudores y depositantes.

¢ Aumento en la escala operativa, sumado a un mayor market-share en relacién al sistema.

¢ Mejora en la calidad de la cartera de colocaciones y en los niveles de cobertura con reservas.

Factores Criticos que Podrian Llevar a una Disminucién en la Calificacién:
e Deterioro pronunciado en la calidad de préstamos por mayor presencia de créditos morosos, vencidos y castigados.

e Desmejora en los niveles de suficiencia patrimonial.

e Aumento en las brechas de descalce entre activos y pasivos con respectao a los fondos de capital.

e Deterioro continuo de los niveles de rentabilidad y eficiencia.

¢ Surgimiento de riesgos reputacionales que impacten la operatividad del Banco.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacién:
e Ninguna.



DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Generalidades y Hechos de Importancia

Towerbank International, Inc., es un banco de capital
panamefio que inicié operaciones en 1974, contando con
Licencia General otorgada por la Superintendencia de
Bancos de Panama (SBP).

Enfocado inicialmente en la Banca Corporativa con énfasis
en comercio exterior a clientes nacionales y de otros paises
de la regién, Towerbank actualmente brinda servicios a
clientes comerciales y de la banca personal, locales y
extranjeros. Paralelamente, a lo largo de los ultimos
ejercicios, el Banco ha venido impulsando el mercado de
banca personal, que anteriormente constituia una seccién
marginal de su cartera de créditos A la fecha, este segmento
es uno de sus principales pilares para rentabilizar la
operacién, impulsando a su vez la colocacion de hipotecas
residenciales y comerciales en segmentos de ingresos
medio-altos y altos en Panama.

El Banco mantiene una orientacion en el sector comercio y
cuenta con participacién en el sub-segmento Zona Libre de
Coldn (ZLC), mercado que ha sido fuertemente afectado en
cuanto a su capacidad de pago y que, al 30 de junio de
2018, representa el 3.177% de la cartera total, los cuales
48% cuentan con garantfas tangibles. (no se contd con esta
informacién a junio 2018)

La estrategia de negocio del Banco estd orientada a la
colocacién de cartera en forma prudencial, manteniendo un
enfoque conservador, a través de la rentabilidad y no del
crecimiento por volumen.

Grupo Econédmico

Towerbank es principalmente propiedad de Tower
Corporation (TOWC), domiciliada en Panama, la cual
controla ademds a Inversiones Tower, S.A, empresa
inmobiliaria. A su vez, Trimont International Corporation,
entidad incorporada en las Islas Virgenes Britanicas,
mantiene el 88% de participacion sobre TOWC.

El Banco consolida las operaciones de seis subsidiarias:
Towerbank, Ltd., off-shore constituida en 1980 bajo las
leyes de las Islas Caiman; Tower Securities, Inc., dedicada a
actividades propias de Casa de Valores; Tower Leasing, Inc.,
compafiia  dedicada al arrendamiento  financiero;
Towertrust, Inc, administradora de fideicomisos,
domiciliada en Panamd; Alfawork Participacoes Ltda,
empresa brasilefia, de la que Towerbank tiene control desde
el 2017; y finalmente Inversiones Villadex, S.A., empresa
panamefia dedicada a realizar inversiones en otras
sociedades.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial

El accionariado, directorio y plana gerencial de Towerbank
International Bank Inc. y Subsidiarias se presentan en el
Anexo il

_Informe de Calificac!

Participacién de Mercado

A continuacion, se detalla el porcentaje de participacion del
Banco en cuanto a préstamos, depésitos y patrimonio con
respecto al Sistema Bancario Nacional (SBN), el cual agrupa
las cifras de todos los bancos de Licencia General que
operan en Panama:

Participacion Towerbank International, Inc.

SBN Dic.15 Dic.16 Dic.17 Jun,18
Créditos Internos 1.22% 1.07% 1.05% 0.98%

Depésitos Totales 0.96% 0.93% 0.94% 0.93%

Patrimonio 0.91% 0.87% 0.81% 0.76%

Fuente: Towerbank Int. Inc. y SBN a/ Elaboracién: Equilibrium

El Banco también otorga créditos para financiar
operaciones de comercio exterior de empresas medianas,
radicadas en paises de Centro y Sudamérica.

GESTION DE RIESGOS

El Banco cuenta con modelos de pérdida incurrida, en
donde se establecen un historial de pérdidas y una
exposiciéon de créditos por lineas de negocio. Ademas,
cuentan con monitoreos para la morosidad, para los limites
por pais y concentracién en donde se evaltan por grupo
econdmico y partes relacionadas. Por otro lado, Towerbank
cuenta con politicas, procesos y procedimientos para medir,
monitorear, controlar, mitigar e informar a las distintas
dreas del Banco, los distintos tipos de riesgo a los que se
encuentra expuesto Towerbank, tomando en cuenta el
tamafio y la complejidad de sus operaciones, tal como lo
establece el Acuerdo No. 008 -2010 de la SBP'.

En base a lo establecido en las normas emitidas por el
Regulador y otras autoridades el Banco cuenta con una Vice
Presidencia de Cumplimiento y Prevencién de Blanqueo de
Capitales, quien reporta directamente a la Junta Directiva y
Gerencia General. Dicha unidad es la responsable de velar
por la ejecucién del “Programa de Prevencién de Blanqueo
de  Capitales, Financiamiento al  Terrorismo vy
Financiamiento de Armas de Destrucciéon Masiva “de
Towerbank International y Subsidiarias, el cual tiene como
objetivos  principales: prevenir, detectar y reportar
operaciones de blanqueo de capitales, financiamiento al
terrorismo o cualquier actividad ilicita

Equilibrium considera que la gestidn integral de riesgos del
Banco es adecuada, respecto a sus procedimientos, los
cuales se enmarcan dentro de lo requerido por las
regulaciones locales.

ANALISIS FINANCIERO

Activos y Calidad de Cartera

Al 30 de junio de 2018, los activos totales de Towerbank
presentaron un incremento de 3.21% con respecto al
mismo periodo 2017, al pasar de US$941.7 millones a
US$971.9 millones. Dicho comportamiento se explica

1 Riesgo Crédito, Mercado y Liquidez, Operacional y Prevencidn del Lavado de
Activos y Financiamiento del Terrorismo.



principalmente por el crecimiento de su cartera de créditos
(+4.86%), el mismo que constituye su principal activo
productivo con un saldo de US$758.4 millones (78.03% del
activo total).
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Tasa de crecimiento

Towerbank mantiene wuna cartera diversificada de
colocaciones  correspondiente  al  mercado  local
principalmente  (69.12%). Resaltan los  préstamos
comerciales con una participacion de 36.09%, las hipotecas
comerciales en 13.52%; seguido del segmento consumo e
hipotecas residenciales 36.30%; aunque los mismos han ido
cediendo participacion a favor de los créditos comerciales,
en linea con el enfoque de negocio del Banco. Al respecto,
el segmento corporativo continda concentrando la mayor
parte de los créditos de Towerbank (68.05% del portafolio
total de colocaciones).

Composiciénde la Carterapor Sector Econémico
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Fuente: Towerbank Int. Inc. / Elaboracidn: Equillirium

Debido a que el modelo de negocio del Banco estd
orientado hacia clientes del segmento corporativo,
Towerbank ha presentado en los dltimos afios una
concentracion relativamente elevada en sus 20 mayores
deudores; no obstante, se observa una marcada tendencia
decreciente en los ultimos dos ejercicios, tal como se puede
apreciar en el siguiente grafico:
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En cuanto a la calidad de la cartera, se observa que la
cartera vencida (atrasos mayores a 90 dfas) presenta un
aumento significativo de 311.01% respecto a junio de 2017
(+10.93% respecto a diciembre de 2017), totalizando
US$7.3 millones al 30 de junio de 2018. Por su parte, los
créditos morosos aumentan en 53.48% a junio de 2018
(+127.06% respecto al cierre de 2017). De forma conjunta,
los morosos y vencidos representan 1.74% de la cartera
bruta al corte de andlisis, nivel mayor al registrado en
similar periodo del afio anterior (0.78%); no obstante, se
ubican por debajo a la mora reportada por el Sistema
{3.7%). El incremento en la cartera vencida y morosa se
explica por clientes corporativos pertenecientes al sector de
comercio, especificamente a algunos créditos que mantiene
el Banco en la ZLC e hipotecarios residenciales, los cuales
algunos de éstos se encuentran en proceso de cobro,
reestructuracion o ejecucién del colateral.

Adicionalmente, es importante mencionar que el mayor
deterioro que presenta la cartera crediticia del Banco, se ha
visto reflejado en el importante nivel de castigos realizados
durante el primer semestre de 2018 para efectos de
controlar sus niveles de morosidad, los mismos que
ascienden a USS$1.1 millones (nivel de castigos similar al
realizado durante el afio 2017). De lo anterior, el indicador
de mora real del Banco (moroso, vencidos y castigos
respecto a la cartera bruta mas castigos) se ajusta de
manera significativa al pasar de 0.90% a 2.00% entre junio
2077 y 2018, presentando una tendencia decreciente
durante el periodo analizado, tal como se muestra en el
siguiente grafico:
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Por otra parte, el Banco mantiene un saldo total de reservas
(especifica y dindmica) de US$15.9 millones (US$13.0
millones al cierre de 2017). Es relevante mencionar que este
incremento es producto de la implementacion de la NIIF 9
(a partir del 1 de enero de 2018), sumado a un incremento
en las reservas dindmicas a junio de 2018 por US$514.0 mil.
No obstante, dado el incremento en los niveles de
morosidad, los indicadores mostraron un deterioro, con lo
cual la cobertura de reservas sobre créditos vencidos y
morosos cay6 de 63.09% a 39.67% entre junio de 2017 y
2018. Al considerar sélo los créditos vencidos, la cobertura
se ubica en 71.82% a junio 2018, disminuyendo de manera
significativa a lo reportado para el mismo periodo del afio
anterior (200.01%) y situdndose por debajo del promedio
del Sistema. No obstante, de incluir la reserva dindmica, el
indicador de cobertura de la cartera morosa y vencida
mejora al ubicarse en 119.45% (241.25% a junio de 2017)
relacién ésta que se encuentra por encima de la media
del Sistema (84.9%). A continuacién, se muestra la
cobertura de la cartera morosa y vencida a lo largo de los
ultimos ejercicios:
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Adicionalmente, se observa el desplazamiento de
operaciones a categorfas de mayor riesgo, es asi como la
cartera mencién especial aumenta de 1.28% a 2.49% entre
junio de 2017 y 2018, al igual que la cartera pesada (Sub-
normal, Dudoso e Irrecuperable), al pasar de 1.22% a 1.74%
en el mismo periodo. Es de sefialar que, lo anterior se
explica en parte como resultado de la reclasificacion de
clientes que operan en la ZLC como medida preventiva y a
solicitud de la entidad reguladora (SBP) debido a la
situacién coyuntural del sector.
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Pasivos y Estructura de Fondeo

Al 30 de junio de 2018, los pasivos de Towerbank se
incrementan interanualmente en 4.09%, totalizando
US$875.1 millones y financiando el 90.04% de los activos.
Dicho comportamiento se explica principalmente por el
mayor financiamiento bancario recibido, el cual pasa de
US$3.7 millones a US$47.0 millones entre junio de 2017 y
2018; no obstante, aln representa una baja participacion
respecto al activo (4.84% a junio de 2018).

Las captaciones se mantienen como la principal fuente de
fondeo, las cuales representan el 87.31% de los pasivos del
Banco al corte de analisis (91.48% a junio de 2017)
totalizando US$764.1 millones, y registrando a su vez una
ligera disminucion de 0.66% con respecto a junio de 2017.
Las captaciones del publico se constituyen principalmente
de depositos a plazo (-0.23% respecto a junio de 2017), los
cuales representan el 70.51% del total de depdsitos,
seguido de los depdsitos a la vista (-19.67% respecto a junio
de 2017) y cuentas de ahorro (+15.70% respecto a junio de
2017), las cuales constituyen el 11.83% y 17.66% del total
de depdsitos, respectivamente.

Adicionalmente, el Banco mantiene otras fuentes de fondeo
a través de dos emisiones de VCNs por un valor nominat de
US$50.0 millones y US$20.0 millones, de las cuales se tiene
US$49.4 millones colocados a junio de 2018. Dicho rubro
disminuye en 11.38% interanualmente, el cual representa el
5.65% de los pasivos del Banco (ver Anexo Ill).
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Cabe destacar que el costo de fondos promedio del Banco
presentd un incremento al ubicarse en 2.95% al corte de
analisis (2.66% a junio de 2017) producto del mayor gasto
de intereses por los financiamientos recibidos a junio de
2018; no obstante, debido a la mejora en el rendimiento
sobre activos productivos, el spread financiero mejora de
2.28% a 2.40% entre junio de 2017 y 2018; a pesar del
incremento en el costo de fondos.

Los niveles de concentracién en los principales depositantes
contintan siendo elevados vy, ademads, muestran un
incremento al corte de andlisis, tal como se muestra el
siguiente grafico:




(Equilibfium Calificadora de Riesgo S.A.

Evoluclén de la Concentracién de sus Princlpales Depositantes

3500%
3150%

3000%
2730%

2522%
2500%  2342% S2461%

2000% 19.08% 19.30%

1.71% —  1740%
1500% (L [

10 00%
500%
000%

Dle1s et fm 7 017 Junia

W o T e

Fuente: Towerbank Int. Inc. / flaboratidn: Equilibrium

El patrimonio neto registré una reduccién interanual de
4.13% hasta totalizar US$96.8 millones (US$101.0 millones
a junio de 2017). Este comportamiento obedece al impacto
de la adopcidn de la NIIF 9 (a partir del 1 de enero de 2018)
por US$2.9 millones, lo que ocasiond un ajuste en las
utilidades acumuladas, registrando un saldo negativo de
US$2.4 millones al corte de andlisis. Adicionalmente, es de
sefialar que el Banco, a pesar del impacto de la NIIF 9,
realizé pagos de dividendos por US$6.1 millones a la fecha
de andlisis.

Entre las partidas contables mas relevantes del patrimonio,
se encuentran las acciones comunes por US$58.5 millones,
y el capital adicional pagado por US$4.3 millones. Por otro
lado, el Banco presenta acciones preferidas por US$25.0
millones y no menos importante resultan las reservas pa-
trimoniales (incluyendo las reservas dinamicas), las cuales
totalizaron US$10.6 millones a la fecha de andlisis. En cuan-
to a las reservas dinamicas, estas se incrementaron en
US$514 mil durante el primer semestre de 2018.

Por ultimo, la Entidad, registra una pérdida neta en los
valores disponibles para la venta de US$1.2 millones, lo que
corresponde en gran medida a un instrumento indexado a
las tasas de interés de la Reserva Federal de los EEUU.

Solvencia Patrimonial

En cuanto a los indicadores de solvencia, el Banco presenta
un indice de Adecuacion de Capital (IAC) de 13.60% al 30
de junic de 2018, el mismo que se ubica por encima del
minimo requerido (8%); pero por debajo del promedio del
SBN (15.90%). Esta reduccién en el IAC es explicada
principalmente por la disminucion en las utilidades
retenidas, producto de la implementacién de la NIIF 9 y el
aumento en 5.60% de los activos ponderados por riesgo,
los cuales totalizan US$667.9 millones a junio de 2018.

El indicador de suficiencia patrimonial considerando
Unicamente los fondos de capital primario ordinario con
respecto a los activos ponderados por riesgo, alcanza un
nivel de 11.99% (13.86% al cierre de 2017).
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Rentabilidad y Eficiencia

Al 30 de junio de 2018, el Banco presenta ingresos
financieros por US$25.1 millones, 8.28% superior a lo
registrado en el mismo periodo del 2017 (US$23.2
millones). El incremento antes mencionado responde al
mayor rendimiento sobre los préstamos, el que a su vez
incorpora el efecto del aumento de tasas, asi como los
intereses ganados por los depésitos colocados en otros
bancos y por las inversiones.

Por su lado, los gastos financieros se incrementaron en
9.69% hasta totalizar US$12.7 millones, debido al mayor
gasto de intereses sobre los depésitos captados (+7.25%) v,
en menor medida, al aumento en el gasto de intereses sobre
los financiamientos recibidos (+22.96%). Como resultado de
lo anterior, el margen financiero bruto se ajusta ligeramente
al pasar de 49.99% a 49.33% entre junio de 2017 y 2018.

En cuanto a las comisiones netas, estas disminuyen
interanualmente en 11.75%, lo cual conlleva a que el
margen financiero (antes de provisiones) se ajuste al pasar
de 57.03% a 55.07% entre junio de 2017 y 2018. Por otro
lado, se registran mayores provisiones para préstamos
incobrables 'y otros  (+19.59%),  repercutiendo
desfavorablemente en el margen financiero después de
provisiones (de 54.99% a 52.82% entre periodos). En
adicién, la partida de otros ingresos (US$615.0 mil)
disminuye en 56.16%, debido principalmente a las menores
ganancias en ventas de activos financieros (-124.72%). Es
vista de ello, y del incremento en gastos generales y
administrativos  (+4.53%), la eficiencia operativa se
deteriora, al pasar de 68.75% a 72.78% entre junio de 2017
y 2018.

De esta manera, al 30 de junio de 2018, la utilidad neta de
Towerbank disminuye en 26.16% respecto a junio de 2017,
ascendiendo a US$2.7 millones. Asimismo, el menor
resultado neto obtenido reflejé un ajuste en el retorno
promedio sobre activos (ROAA) y sobre el patrimonio
(ROAE) ubicandose en 0.64% y 6.15%, respectivamente;
indicadores que se encuentran por debajo del promedio del
SBN (1.50% y 13.50%).
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Liquidez y Calce de Operaciones

AL 30 de junio de 2018, el Banco registra fondos disponibles
(efectivo, depdsitos e inversiones) por US$177.0 millones,
los mismos que disminuyen en 4.11% respecto a junio de
2017 (1116 % respecto a diciembre de 2017).
Adicionalmente, estos fondos reflejan una participacién
equivalente al 18.21% del total de activos del Banco. En
este sentido, la suma de efectivo y depésitos en bancos
ejerce una cobertura sobre las captaciones (ahorros y a la
vista) equivalente a 40.68% para la fecha de corte; de igual
manera, si se consideran las disponibilidades totales que
incluyen las inversiones, la cobertura aumenta a 78.55%,
siendo este porcentaje menor que el umbral (100%)
recomendado por Equilibrium.

En lo que respecta al Indice de Liquidez Legal, tal y como
se observa en el siguiente grafico, el Banco reporta
55.10% (76.80 a junio de 2017), ubicandose por debajo del
promedio registrado por el SBN.

Con miras a la implementacién del nuevo indice de Liquidez
Regulatorio (LCR), el cual entrard en vigencia a partir de
enero de 2019, y que mide los fondos de activos liquidos de
alta calidad con respecto a las salidas netas de efectivo de
los siguientes 30 dias, seglin lo comunicado por el Banco,
Towerbank Bank International, Inc. y Subsidiarias se
encuentra en proceso de desarrollo del calculo de dicho
indice.
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_Informe de Calificacién

Asimismo, Towerbank reporta inversiones por US$85.3
millones, las mismas que se incrementan en 4.28% entre
junio de 2017 y 2018. Cabe indicar que la calidad crediticia
del portafolio de inversiones se sustenta en el nivel de
calificacion de los instrumentos adquiridos, en donde el
55.40% de los mismos cuenta con grado de inversién
internacional y un 44.4% esta conformado por titulos que
ostentan grado de inversidn en escala local.

Composlclén del Portafolio de Inverslones
al 30dejunlode2018
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Fuente: Towerbank Int. Inc. / Elaboracién: Equilibrium

El portafolio de inversiones se compone en un 79.78% por
instrumentos cuyo pais de emisién es Panama, seguido en
un 20.22% por Estados Unidos. Adicionalmente, por tipo de
instrumento, comprende un 58.86% en titulos de deuda
privada, 40.53% en titulos de deuda gubernamental y
0.61% en otros titulos.

Con relacidn al descalce contractual entre 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 negativo pronunciado en las bandas de corto
plazo, equivalente a 5.28 veces de los fondos de capital. No
obstante, el calce acumulado presenta un valor positivo de
0.06 veces como resultado del importante descalce positivo
registrado en el tramo mayor a 1 afio debido a la elevada
concentracion de inversiones en dicho tramo.

Adicionalmente, al 30 de junio de 2018, el Banco mantiene
lineas de créditos disponibles en un 39.48%, las cuales
podrian ser utilizadas para obtener liquidez ante escenarios
de estrés.



TOWERBANK INTERNATIONAL, INC. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA
en_miles de délares.

hetivns linancieras & valor razonable con cambios en sl resultada

Activos financieros a valor razonable con cambios en otros resultados integrales
Activas financiotos a tosto amortizado
Total de inversiones

Préstamos Brutos

Créditos Vigentes

Créditos vencidos

Créditas morosos

Menos:

Reserva para proteccidn de cartera
Intereses descontados no devengados

nmuzhle, mobillario, eauipay mejorzs
Activos Varlos
Activos intangibles
Intereses acumulados por cobrar
Obligaciones de clientes bajo aceptaciones
Gastos pagadis por anticipado
s actives
Total de Activos Varlos
TOTAL DE ACTIVOS
PASIVOS
{i=pdsitas a la vista
Depdsitas de ahorro
Liepdilios 2 plaro
Total de depdsitos de cllentes
TnanciamiEntes recibidos
Valnres comerciales negociables
Otros pasivos
Cheques de gerencia y cheques certificados
Intereses acunulados por pagar
Aceptaciones pendientes
Cibion pasnos
Otros pasivos
TOTAL DE PASIVOS
PATRIMONIO

Acciones comunes

Capital adicional pagado

Acciones preferidas

‘Cambio netos en activos financieros a valores razonable
Bonos subordinados convertibles en acciones

Reserva dinamica

Dilferericia por canviersidn de maoneda sxtranjerm
foserva-patnimeiizl de bienes adjudicados

Utilidades ryes elistribulelis de perindos anterares

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS O PERDIDAS

11T doiare

13,551

5933
3,964
564

B4
3,007
14,652
950,330

122086
97,222
551,758

24,078
43,386

3,155
4,633
572
o487
12,847
851,987

54,000
o]
24,965
(4152)
8,842
9,861
{3,043
a

156

713,547
1300
3,006

3212
1,156
715,040
16,365

5,821
2,741
216
1,103
4879
8,945

863,502

109,032
14,050
549,150

28,441
48,008

3,038
4,586

216
4,158
11,998
BE1,722

54,000
o
24,965
(3,460)
8,842
10,079
(1;738)
a

2,689

93,989
102,759

717,048
“1y85
1873

3,568

0
124,736
15,600

5,642
3,264
593
2,953
RAE
10,5867
941,741

112,548
116,625,
539,948
769,119

040,773

58,488,
4354
24,965
{3.517)
(]

000
(1,705
i

4792

Dic17

6,406
111,212
117,817

1,907
10,721
979,275

103,142
132,731
G58,6T1

&250
50,1101

2,51
45551

11
4253
11,326
874,830

58,468
4354
24,805
(3,6m4)
i

oo
{481)
428
3467

Litilidades det afercizio 7,112 6,474 3,601 7021 2,659
TOTAL PATRIMONIO 98,343 101,860 100,968 104,445 96,793
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 950,330 963,582 941,741 979,275 971,941
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G060
2504
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5,181
15,496
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A6
14,935
538,729,

26,94
49,454

3344
4121
1,094
6,060

58,400
4354
24,965
(1226)
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{138
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(2.432)
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ingresos Financloros 47,300
Préitimos FRNEH FEEFL FiNIE] 4601 73400
Depdsitos 153 327 193 Ll 296
Inversiones 1756 1649 1,195 2127 1.3418]
Gastos Financ 18,541 21,711 1,604 23,832 1Z,720
“(Gastas de INtereses sobre depdsitos 7,563 18471 10,234 20917 10376
Gastos de Intereses sobre abligationes 1478 &.506 1,369 2915 1.752]
Resultade financlero brute antes de comis] y provisi 24120 23,525 1,597 23,468 12,394
Comnpslone: netas — 3354 EE | EECE | 1442
fesultado fi antes de provisiones ) T4 276| 13,231 26,861 13,636
Frovision para pesfiles préstamos icabinbles, ptros 315 1,006 474 ] 557
Resultedo financlero después de provisiones 27,159 26,210
Ingresos diversos, neto 933 866
Tianancia neta no tealizada en ActAiE [NANCIGIGS A Valol Tazonalie con Carmiwes en Tesltanos ] 7
(Pérdida) Ganancia realizada en activos financieros a e
Reversidn de provisién 0 0
Otros npresas legrissss) 933 40|
Total de ingresos de operacidn, peto 28,053 21,076
Gastos gl:Eralu y administrativa 20,710 18,697
Salarios y benoficlas aempleadas ERET 9052
Honorano y seryicios profesionaies 1,416 1,015
Gastos por arrendamientos operativos 2,032 2,044
Depreciacién y Amortizacién 1,658 1,862
Otros 5518 5,714
Utilidad antes de lmpliesta sobre s renta === 7983 7,378
Irnpiesto sobve |= ferta o 271 04
UTILIDAD NETA Tz BATA
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TOWERBANK INTERNATICINAL, INC. Y SUBSIDIARIAS
INDICADORES FINANCIEROS

Jun17

UQUIDEZ

Dispanible’f Cepdsitas tatalis 17.36% 20.90% 13.36% 14.79% 12.00%
Disponible / Depdsitos a la vista y ahorros 61.04% 72.16% 44,84% 49.74% 40.68%
Dispanible | Activos 14.09% 16.77% 1091% 1201% 9.43%
[Activos liquidos + Inversiones) / Depésitos totales 25.13% 28.12% 24.00% 25.06% 2317%
Ieéstamos netos / Depdsitos totales 94.46% 92.49% 9423% 9410% 99.26%
Hrestamos netos / Fondeo total 86.80% 84.15% 93.78% 86.65% 93.51%
20 mayares depositantes / Total de depidsitas 31.50% 27.38% 24.61% 19.30% 25.22%
Diponible / 20 mayares depasitantes (en veces) 055 076 0.42 0.48 038
Indice de Liquidkes Legal {minime 30%) 65.89% 79371% 76.80% 56.84% 5361%
CAPITAL

Indice de Adecuacion de Capital” 16.82% 15.49% 15.01% 15.52% 13.60%)
Capital primario / Activos ponderados por riesgo 11.19% 12.74% 13.82% 13.86% 11.99%
Pasivos totales / Patrimonio (veces) 8.66 8.46 833 838 9.04
Pasivos totales / Activos totales 8965% 89.43% 89.28% 8933% 90.04%
Pasivos totales / Capital y Reservas 1334 1345 153 12.00 192
Préstamos brutos / Patrimonio 745 7.06 721 719 789
Cartera vencida y morosa / Patrimonio neto 391% 4.24% 5.60% 8.84% 1372%
Compromiso patrimonial’ -9.22% -8.87% -7191% -3.57% -267%
CALIDAD BE ACTIVOS '

Creditos vencidos / Préstamos brutos 039% 0.18% 0.25% 0.88% 0.96%
Créditos vencidos y morosos / Préstamos Brutos 0.53% 060% 0.78% 123% 1.74%
(Créditos vencidos + morosos + castigados) / (Préstamos brutos + castigados) 0.76% 07N% 0.90% 138% 2.00%
Reservas para préstamos / Cartera Vencida 106,69% 249.89% 200.01% 43.57% 71.82%
Reservas para préstamos / Cartera Vencida y Cartera Morosa 79.45% 75.82% 63.09% 3121% 39.67%
Reservas dindmica / Préstamos Brutos 1.35% 140% 1.38% 1.34% 139%
(Reservas para préstamos + dindmica) / Créditos vencidos y morosos 335.61% 309.39% 241.25% 140 42% 119.45%
Reservas para préstamos / Cartera pesada’ 124.34% 68.61% 40.28% 2591% 3956%
20 mayores deudores / Préstamos brutos 22.79% 23.10% 2793% 17.04% 15.75%)|
RENTABILIDAD C

ROAE™ 787% 6.47% 661% 6.81% 615%
ROAA® 081% 0.68% 0.69% 0.72% 064%
Margen bruto 55.24% 51.93% 4999% 4962% 43.33%
Margen financiero’ 62.93% 60.08% 57.03% 56.79% 55.07%
Margen operacional neto * 18.28% 16.29% 17.67% 1690% 13.40%
Margen neto” 17.66% 1429% 15.52% 14.84% 1058%
Rendimiento sobre préstamos 572% 5.97% 5.90% 608% 621%
Rendimiento sobre inversiones 243% 2.85% 2.88% 309% 272%
Rendimiento sobre activos productivos 4.89% 4.90% 494% 505%) 535%
Costo de fondos 2.35% 2.58% 266% 278% 2.95%
Spread financiero 2.54% 2.32% 2.28% 227% 2.40%
Otros ingresos / Utilidad neta 12.10% 13.37% 3899% 34.60% 23.15%
EFICIENCIA =

Gastos operativos / Activos promedio o 2.18% 2.06% 2.10% 2.12%) 2.20%
Gastos operativos / Ingresos Financieros 46.06% 43.48% 4337% 43.57% 41.87%
Gastos operativos / Margen financiero bruto 83.38% 8373% 8676% 87 81%, 84.87%
Gastos de personal / Ingresos Financieros 21.73% 19.94% 19.97% 2020% 2013%
Gastos de personal / Préstamos brutos 1.29% 1.26% 064% 1.27% 0.66%
Eficiencia operacional 70.79% 7014% 6875% 7035% 72.78%
Créditos brutos / Nimero de personal 3,054 2,878 N.D 2,878 N.D
TNFORMACION ADICIONAL B E——— |

Ingresos anualizados por intermediacion {USS miles) 47,015 48,992 49,423 50,693 52,422
Costos anualizados de intermediacion (US$ miles) 19,541 21,777 22,645 23832 24,956
Resultado de la actividad de intermediacion (USS miles) 27,474 27,216 26,178 26,861 27,466
Numero de deudores 4,333 4,235 6,228 6,218] 6,124
Créditos promedio (US$) 169,149 169,886 116,940, 120,801 124,704
Numero de depositantes 10,978 11,268 8,699 N.D 8,699
Depdsito promedio 70,238 68,607 88,415 N.D| 87,834
Nimero de personal 240 250 253 261 ND
Niimero de oficinas 7 7 7 7 7
Castigos del ejercicio 1771 807 209 1138 1,086
Castigados anualizado (US$ miles) 1,77 807 917 1138 2,016
% castigos (tiltimos 12 meses) / (Préstamos + castigos) 0.2% 01% 01% 02%) 03%

"ROAA (Return On Average Assets)= Utilidad neta 12 meses / {{Acthio+ Activer. ) /2]

? ROAE (Retum On Average Equity) = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimonio,+ Patrimonio,.) / 2)

*RORWA {Return on Risk-Weighted Assets) = Utilidad neta / Activos ponderados por riesgo

* Rendimiento promedio sobre activos productivos = Ingresos financieros (no incluye comisiones) / Var. Depdsitos en bancos + Inversiones + Préstamos brutos
® Costo de fondeo promedio = Gastos financieros / Var, Depdsitos recibidos + financ. Recibidos + valores vendidos bajo acuerda de recompra

® Margen de interds neto = (Ingresos financieros - Gastos financieros) / (Depdsitos en bancos + Inversiones + Préstamos brutos)

" Margen financiero = (Ingresos financieros - Gastos financieros) / Ingresos financieros

° Eficiencia Operacional = Gastos de Gestion / Utilidad antes de Provisiones (Incluye otros ingresos)

 Indice de Adecuacion de Capital = Fondos de capital / Activos ponderados por riesgo
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ANEXO |

HISTORIA DE CALIFICACION - TOWERBANK INTERNATIONAL BANK, INC. Y SUBSIDIARIAS

Calificacion Calificacién
Instrumento Anterior Actual Definicién de Categorfa Actual

(A131.12.17) * (AL 30.06.18)

Refigja alta capacidad de pagar el capital
e intereses en los términos y condiciones

Entidad (modificada) Apa pactados. La capacidad de pago es mas
de A+ppaaApa P susceptible a posibles cambios adversos
en las condiciones econdmicas que las
calegorias superiores.
Programa Rotativo de (modificada) Buena calidad. Refleja buena capacidad
Valores Comerciales de EQL 1-pa a EQL EOL 2+.pa de pago de capital e intereses dentro de
Negociables o Iga P los términos y condiciones pactados.
hasta por US$20 millones '
Programa Rotativo de (modificada) Buena calidad. Refleja buena capacidad
Valores Comerciales d de pago de capital e intereses dentro de
Negociables e EQLT-paa EQL EQL 2+.pa los términos y condiciones pactados
’ 2+.pa y P
hasta por US$50 millones P
*Informe Publicado el 18 de mayo de 2018.
ANEXO Il
Accionistas al 31.06.2018

Accionistas Participacion

ower Corparation 100%
Total 100%
Fuente: Towerbank / Elaboracidn: Equilibrium

Directorio al 30.06.18

Fred Kardonski Director y Presidente
Antonius de Waolf Director y Vicepresidente
Jaime Mora Director y Secretario

_ Miguel Heras Director y Sub-Secretario
Nicholas Psychoyos Director Independiente
Arturo Tapia Director Independiente
José Campa Director y Gerente General
Sandra de Mendéz Directora y Tesorera

Fuente: Towerbank / Elaboracién: Equilibrium

Plana Gerenclal al 30.06.18

Plana Gerencial

José Campa VP Ejecutivo y Gerente General
Juan Carlos Yi Chief Financial Officer
Benjamin Méndez VP de Negocios Bancarios
Maria Elena De Halphen VP de Banca Corporativa y Comercial Panama
Everardo Gutiérrez L. VP de Zona Libre
Ménica Y. Viat C. VP Senior de Banca Corporativa
Giuseppina Buglione C. VP de Crédito
Giovanna Troncoso VP de Mercadeo
_ Rall Bader VP de Tecnologia Y Desarrollo
Jacqueline Marquis VP de Recursos Humanos y Administracion
_German Martans VP de Operaciones
_ Vidza Becerra VP de Cumplimiento
Rene Hugues VP de Auditoria _

Fuente: Towerbank / Elaboracion: Equilibrium
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~ Informe de Calificacién

ANEXO 1l

DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS POR EQUILIBRIUM

Programa de Valores Comerciales Negociables

por US$20.0 Millones

Emisor: Towerbank International, Inc.

Tipo de Instrumento: VCN Rotativos

Moneda: Délares de los Estados Unidos de América.

Monto Autorizado: 1J5$20.0 millones. )

Plazo y Fecha de Vencimiento: 360 dias contados desde su emision

Tasa de Interés Promedio; 3.50% por el emisor

Pago de Capital: Al vencimiento de las respectivas series

Pago de Interés: Mensual con base de célculo 360 dias

Respaldo: Los VCN's estardn respaldos por el crédito general de Towerbank, Inc. —
Garantlas y Covenants: No tienen -
Saldo al 30 de junio de 2018: 17.0 millones

Disponible al 30 de junio de 2018: 3.0 millones

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

Emisor: Towerbank International, Inc.

Tipo de Instrumento: VCN Rotativos

Moneda: Ddlares de los Estados Unidos de América.
Monto Autorizado: US$50.0 millones.

Plazo y Fecha de Vencimiento:

360 dias contados desde su emision.

Tasa de Interés Promedio:

3.40%por el emisor

. Pago de Capital: Al vencimiento de las respectivas series.
Pago de Interés: Mensual con base de calculo 360 dias.
Respaldo: Los VCN's estaran respaldos por el crédito general de Towerbank, Inc.
Garantfas y Covenants: No tienen
Saldo al 30 de junio de 2018: 32.5 millones
Disponible al 30 de junio de 2018: 17.5 millones
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A. (“EQUILIBRIUM") CONSTITUYEN
LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS
CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE
INVESTIGACION PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM") PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O
DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD
NO PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE
VUELVEN EXIGIBLES, Y CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS NO TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO DE LIQUIDEZ,
RIESGO DE VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE RIESGO Y LAS OPINIONES DE
EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS
ACTUALES O HISTORICOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI
PROPORCIONAN RECOMENDACION O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA COMPRAR, VENDER O
MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM
CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO.
EQUILIBRIUM EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA Y EL
ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION
DE CADA VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA O VENTA,

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

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

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo, debi-
do a la posibilidad de error humano o mecanico y otros factores, toda la informacién contenida en este documento es proporcionada
“TAL CUAL" sin garantia de ningun 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 informacion recibida en el proceso de calificacién o de preparacién de una
publicacién.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, represen-
tantes, licenciantes y proveedores efectian 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 informacién aqui contenida o el uso o inhabili-
dad de uso de dicha informacioén, 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
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 calificacidn 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 efecttan 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 responsabitidad 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 aquf 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.




