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RESUMEN

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. ("en adelante, Moody’s Local
Panama") afirma la calificacién BBB.pa como Emisor a Promocion Médica, S.A.
y Subsidiarias (en adelante, Promed o la Compaiiia). Asimismo, afirma la
calificacién BBB.pa a las series |, J, Ky L (No Garantizadas) emitidas bajo el
Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta US$30.0 millones.
Adicionalmente, Moody’s Local afirma la categoria BBB+.pa a la Serie A de
Bonos Corporativos Garantizados, la misma que estad contemplada dentro de
un Programa de hasta US$30.0 millones. La perspectiva es Estable.

Las calificaciones asignadas recogen de manera positiva el posicionamiento
de Promed en el negocio de distribucidon y mantenimiento de equipos médicos
-tanto en Panama como en Centroamérica- a través del manejo de diversas
lineas de negocio, que le permite diversificar sus ventas por pais 'y
especialidad. Asimismo, se considera la relacién de largo plazo que mantiene
con marcas reconocidas globalmente en el campo de la medicina, respaldada
por la experiencia y trayectoria de los accionistas y miembros de la Junta
Directiva en la industria médica. Aporta igualmente en la calificacion la
naturaleza del negocio de Promed (salud), que le brinda nuevas oportunidades
de negocio ante la mayor demanda de equipos médicos.

La calificacion asignada a la Serie A de Bonos Corporativos Garantizados ha
sido ratificada en BBB+.pa porque recoge la existencia de activos y flujos
cedidos a favor de un Fideicomiso de Garantia, que incluye la cesién de bienes
inmuebles por un valor de US$11.6 millones, de acuerdo con los dltimos
avallos realizados en mayo de 2023 y abril de 2024. De esta forma, la
estructura establece la cesidn de la totalidad de los créditos derivados de
ciertos contratos de comodato, contratos de mantenimiento, contratos de
servicios y contratos de arrendamientos suscritos por la Compaiia con sus
Clientes. Los flujos de estas cobranzas deben ser depositados en la Cuenta de
Concentracion administrada por el Fideicomiso para el cumplimiento del pago
del Servicio de Deuda de los Bonos, debiendo cubrir por lo menos 1.25x, en los
siguiente 12 meses, el pago de los intereses y del capital de los Bonos
Corporativos Garantizados, indicador que se mide trimestralmente.

La calificacion asignada a los Bonos Corporativos Garantizados de Promed
también pondera la cesidn de las indemnizaciones provenientes de las pélizas
de seguro sobre los bienes inmuebles hipotecados, asi como la existencia de
una Carta de Crédito Stand By a favor del Fiduciario para cubrir el balance
requerido en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, que debe cubrir por
lo menos los tres siguientes meses de pago de capital e intereses de los Bonos
Garantizados en circulacidn (un Servicio de Deuda).

La estructura se complementa con la existencia de resguardos financieros que
establecen una cobertura minima de pago del Servicio de Deuda con el
EBITDA de 1.15x para el primer afo y de 1.25x a partir del segundo afo, asi
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como una Palanca Financiera Neta (Deuda Neta/EBITDA) que debera ser menor a 5.00x el primer afio y menor a 4.50x
a partir del segundo afio, a lo que se suma una relacion Deuda Neta/Patrimonio que no podra superar 2.50x durante la
vida de la Emisidn.

No obstante, la Certificacidn del Fiduciario, de fecha 22 de febrero de 2024, sefialé que para los cortes de septiembre y
diciembre de 2023, la cobertura de flujos cedidos no cumplié con el ratio minimo requerido, razén por la cual el Emisor
tuvo que solicitar dispensas. De acuerdo con lo indicado por la Gerencia, este incumplimiento se debié a que en la
practica no ha sido posible ceder los contratos que la Compaiiia tiene con el Gobierno, lo cual, aunado al incremento
de la tasa SOFR y una menor facturacién a hospitales privados, tuvo un impacto negativo en dicha métrica. No
obstante, segun lo comentado, la Compaiiia ya ha realizado las gestiones necesarias y estima cumplir con dicha
obligacidn en los proximos periodos de medicion.

Se observa que a raiz de la coyuntura compleja que afectd las ventas, el EBITDA y los principales ratios financieros, la
Compaiiia viene desplegando medidas para revertir esta situacién. Resulta positiva la solicitud ante el Regulador para
un cambio de términos y condiciones del programa de Bonos Corporativos Garantizados a fin de incluir a Promed
Europe Sociedad Limitada (Promed Europe en adelante) como fiador solidario, que de materializarse favoreceria la
cobertura de los resguardos financieros. Asimismo, segun las proyecciones remitidas por la Gerencia, se espera una
recuperacién gradual de las coberturas en los préximos afios.

A pesar de lo anterior, durante el primer trimestre de 2024 los resguardos del EBITDA entre el servicio de la deuda 'y
Deuda Neta entre EBITDA fueron dispensados y a junio de 2024 estos mismos se encuentran nuevamente en
incumplimiento, aunque la Gerencia manifiesta que el Fiduciario emitiria préximamente una dispensa. Por lo anterior,
Moody’s Local Panama dara especial seguimiento al cumplimiento de las proyecciones recibidas, de los resguardos
financieros y al afianzamiento por parte de Promed Europe. En caso continle el deterioro de las métricas financieras, la
calificacién podria verse afectada.

Las calificaciones de las Series de Bonos Corporativos No Garantizados recogen la naturaleza de subordinacién que
mantienen respecto de la Serie A de Bonos Corporativos Garantizados, en vista que no cuentan con las garantias
asociadas a esta ultima.

Fortalezas crediticias
— Posicionamiento de Promed en la distribucidn y mantenimiento de equipos médicos en Panama y Centroamérica.

— Relacidn de largo plazo que mantiene con marcas reconocidas globalmente en el campo de la medicina.
— Experiencia y trayectoria de los accionistas y miembros de la Junta Directiva en la industria médica.

— La estructura de los Bonos Corporativos Garantizados cuenta con una garantia de activos y flujos, incluyendo
bienes inmuebles por un valor de US$11.6 millones; asi como cesidon de indemnizaciones y Carta de Crédito a
manera de Cuenta Reserva.

Debilidades crediticias
— Concentracidn accionaria en una sola familia, pese a las practicas de buen gobierno corporativo.

— Volatilidad del Flujo de Caja de Operaciones exacerbada por la dependencia de las ventas a entidades estatales.
— Exposicidn a inestabilidad en las ventas en coyunturas que afecten a las entidades estatales.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora sostenida en el Flujo de Caja Operativo.

— Disminucién gradual del Ciclo de Conversién de Efectivo.

— Disminucién gradual de la Palanca Financiera y Contable respecto de lo exhibido al corte de analisis.

— Incremento en la escala del negocio, en conjunto con una mayor diversificacion de sus ingresos a nivel regional.
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Deterioro en el Ciclo de Conversién de Efectivo, presionando el Flujo de Caja de la Compaiiia.

— Aumento en los indicadores de apalancamiento que debiliten la cobertura del Servicio de Deuda tanto con el
EBITDA como con el FCO.

— Desviaciones significativas en el modelo financiero (proyecciones) proporcionado por Promed.

— Surgimiento de riesgos reputacionales que impacten en la operatividad del negocio.

Principales aspectos crediticios

Las cifras financieras del Emisor se presentan de manera consolidada sin considerar las sociedades escindidas
producto de la reorganizacidn societaria. Lo anterior se encuentra en cumplimiento con lo establecido en los
prospectos de los Programas de Bonos para los calculos de los indicadores financieros trimestrales, tomando como
base los Estados Financieros Consolidados auditados e interinos.

Activo se ajusta en 2023 ante menores cuentas por cobrar y a junio de 2024 mayores préstamos reducen la
liquidez

Al 31 de diciembre de 2023, los activos se ajustaron 1.68% respecto de 2022, por la reduccién de Cuentas por Cobrar
Comerciales (19.86%) asociado a cobros realizados a la Caja de Seguro Social, Gobiernos y Centros de Salud. No
obstante, este movimiento se vio mitigado por el aumento de los activos fijos (14.33%) ante la revalorizacion de terrenos
y el crecimiento de otras cuentas por cobrar (US$2.4 millones) relacionado a saldos por cobrar del Fideicomiso de
Administraciéon de Pagos. La Compaiiia registrd un ratio de liquidez corriente de 1.31x, que se considera nivel adecuado.

Al 30 de junio de 2024, los activos crecieron semestralmente 1.91% con respecto al cierre de 2023, a raiz de un mayor
saldo de las cuentas con relacionadas, préstamos que se utilizaron para adquirir bienes y mercaderia, ademas del
financiamiento de dividendos y para cubrir gastos de formacion. Por su parte, los inventarios se redujeron en 4.61%
semestralmente a consecuencia de un menor saldo en la bodega de Costa Rica. Pese a lo anterior, los indicadores de
liquidez se vieron presionados por los mayores préstamos de corto plazo, situando el ratio de liquidez corriente en
1.09x.

FIGURA 1 Indicadores de Liquidez
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*Cifras a Dic.20 no incluyen efecto de la reorganizacion societaria.

Fuente: Promocion Médica S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Pago a proveedores disminuye el pasivo al cierre de 2023 y a junio de 2024 aumenta la deuda corriente

Al cierre del ejercicio 2023, los pasivos se redujeron 7.82% por mayores pagos a proveedores del exterior con fondos
obtenidos de préstamos de corto plazo, ademas del pago de obligaciones de factoraje y bonos corporativos. El
patrimonio creci6 12.55% impulsado por los resultados del ejercicio (US$2.3 millones) y las utilidades de la revaluacion
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del terreno (US$5.2 millones). Con todo lo anterior, la palanca contable se redujo a 1.90x desde 2.31x a diciembre de
2022, mientras que la palanca financiera aumenté a 4.57x desde 3.26x, afectada por el menor EBITDA del ejercicio.

Al cierre del primer semestre de 2024, los pasivos crecieron 7.04% respecto de diciembre de 2023 ante el aumento de
los préstamos bancarios de corto plazo (27.88%) asociado a los mayores requerimientos de capital de trabajo. La
Compaiiia también efectud refinanciamientos de deuda de largo plazo con préstamos de menor duracién con tasas mas
atractivas. El patrimonio se redujo debido a las pérdidas generadas en el semestre, lo que deterioré los indicadores de
solvencia.

FIGURA 2 Evolucién de los Indicadores de Apalancamiento

- Deuda financiera / EBITDA Pasivo / Patrimonio
10.00 9.21
8.00
» 6.00
4.57
S 3.96 3.64
Q : 3.26
4.00 .54
: 2.40 531 1.90 2.20
2.00
0.00
Dic.20* Dic.21 Dic.22 Dic.23 Jun.24

*Cifras a Dic.20 no incluyen efecto de la reorganizacion societaria.

Fuente: Promocion Médica S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Los resultados se contrajeron por menores ventas en 2023 y en junio de 2024 cierran con pérdidas

Al 31 de diciembre de 2023, las ventas cayeron anualmente en 20.30% por la menor demanda de servicios relacionados
a la linea COVID 19 y los menores ingresos del negocio de radioterapia en Costa Rica. A pesar de esto, el margen bruto
se mantuvo estable. Por su lado, el margen operativo retrocedid a 6.71% desde 9.95% en 2022, producto del avance en
1.81% de los gastos operativos asociados a un incremento de salarios y pérdidas de mercancia vencida. Los gastos
financieros crecieron 51.78% por los mayores niveles de deuda y el alza de la tasa SOFR. De esta forma, la utilidad neta
se redujo a US$2.3 millones desde US$8.1 millones al cierre de 2022.

Al 30 de junio de 2024 las ventas se contrajeron 23.27% interanualmente, afectadas en Panama producto de un
contexto econdmico desafiante en el marco de las elecciones, ante la transicion de la nueva administracién de la Caja
de Seguro Social. Lo anterior conllevd a que el margen bruto se ajustara a 29.74% desde 32.38%. Los gastos operativos
aumentaron por la contratacién de personal para fortalecer las areas de mercadeo y comercial y un alza en gastos
logisticos. Se sumé a todo esto el alza en 5.55% de los gastos financieros por mayores niveles de deuda, resultando en
una pérdida neta de US$4.5 millones.
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FIGURA 3 Evolucion de los Margenes
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Fuente: Promocion Médica S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Caidas del EBITDA y FCO reducen las coberturas del Servicio de la Deuda

Al cierre de 2023, el EBITDA se redujo anualmente 27.67% por los ajustes en la primera linea y los mayores gastos
operativos. De igual manera, el Flujo de Caja de Operaciones (FCO) se ubic6 en US$8.9 millones, cayendo un 9.12% con
respecto al afio anterior debido a la menor generacidon. Asi también, los mayores intereses pagados generaron presion
sobre la cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros, que se contrajo al situarse en 2.05x desde 4.30x.

Al 30 de junio de 2024, el FCO anualizado present6 un valor de US$4.7 millones en linea con el nivel alcanzado en junio
de 2023, mientras que el EBITDA LTM registré un valor de US$10.0 millones, lo cual siguié presionando las coberturas
del EBITDA. Ambas coberturas del servicio de deuda (con EBITDA y FCO) se ubicaron en niveles por debajo de 1.00x.

FIGURA 4 Evolucién de los Indicadores de Cobertura
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Fuente: Promocién Médica S.A. / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Otras Consideraciones
Limitantes

No se tuvieron limitantes de informacidn en la presente revisién.
Hechos Relevantes

El 22 de febrero de 2024, BG Trust, Inc emitid la Certificacion del Fiduciario relacionada a la serie de bonos garantizada,
donde se indicd, entre otras cosas, que al 31 de diciembre de 2023 la Compafiia no cumplié con el ratio minimo de
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Cobertura de Flujos Cedidos, el cual debe ser de 1.25x y el valor registrado fue de 1.21x. No obstante, segun lo
comentado por la Gerencia, entre los meses de noviembre y diciembre de 2023 se realizd la cesidn de varios contratos
adicionales, cuyos flujos recién se empezaron a recibir en los meses de enero y febrero de 2024. Es de sefalar que, al
cierre de junio y de septiembre de 2023, el ratio de Cobertura de Flujos Cedidos fue de 1.19x y 1.14x respectivamente,
observandose una mejora del mismo al considerar la cifra registrada a diciembre de 2023.

El 16 de julio de 2024, los Tenedores Registrados aprobaron dispensar el cumplimiento al 31 de marzo de 2024 de la
Cobertura del Servicio de Deuda por parte del EBITDA, el cual a partir de octubre de 2023 deberia ser superior a 1.25x,
y la razén de Deuda Neta/ EBITDA, la cual desde octubre de 2023 debe ser menor a 4.5x, de los Bonos Corporativos
Garantizados- hasta por US$30.0 millones - vinculada a la Resolucién SMV No 458-20.

Estructura de Bonos Corporativos Garantizados
Descripcion de la Estructura de Bonos Corporativos Garantizados

La estructura del Programa de Bonos Corporativos, de hasta US$30.0 millones (Resolucién SMV N° 458-20), bajo el
cual se emitio la Serie A (Bonos Garantizados) por US$20.0 millones a un plazo de 10 afios con pago de capital e
intereses trimestrales, se encuentra respaldada por un Fideicomiso de Garantia que es administrado por BG Trust, S.A.
y contempla Bienes Inmuebles, la cesidn irrevocable e incondicional de los créditos derivados de ciertos contratos de
comodato, mantenimiento, contratos de servicios, contratos de arrendamiento y otros que ha suscrito Promed con sus
clientes. El detalle de los instrumentos calificados se encuentra en los Anexos Il y Il del presente informe.

Estructura de la Emision de los Bonos Garantizados

BG Trust
Fideicomiso de Garantia

(Fiduciario)

A L o .
1. Cesion de Créditos derivados de contratos que ha
suscrito el Emisor con sus clientes

Suscriptores 2. Hipoteca de bienes inmuebles

3. Cesidn de Seguros

Fuente de fondos:
Emision de Bonos

Promocion Médica
Uso de fondos: )
Cancelacién de deuda (Emisor)

Garantias

El Fideicomiso de Garantia posee los siguientes bienes que fueron cedidos por Promed con la finalidad de respaldar las
Series bajo la Emisién de Bonos Corporativos de hasta US$30.0 millones:

e Primera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario sobre las fincas No 154087', 149551 y 150042 de propiedad
de Promed por un valor de US$11.4 millones, segun tasacidn realizada por la empresa Avaltos, S.A. en mayo de
2021y mayo de 2023.

e Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los créditos derivados de ciertos contratos de comodato,
contratos de mantenimiento, contratos de servicios, contratos de arrendamientos y otros que ha suscrito
Promed con sus Clientes. Promed mantuvo un plazo de 10 dias habiles contados desde la fecha de emision de
la Serie A para formalizar la cesidn de los créditos y 45 dias habiles, prorrogables por 45 dias adicionales, para
aquellos contratos que tenga suscritos con una Autoridad Gubernamental.

o Cesion de las polizas de seguros.

e Fondos depositados en la Cuenta de Concentracién y Cuenta de Reserva.

Es de sefialar que la finca N° 154093 formaba parte del Fideicomiso de Garantia, no obstante, durante el ejercicio 2023 esta se fusion6 con la finca
N°154087.
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e Cualquier otro dinero, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Agente Fiduciario con
aprobacion de éste, para que queden sujetos al Fideicomiso.
o Los intereses y demas réditos que generes los bienes del Fideicomiso.

Administracion de Flujos

El Fideicomiso de Garantia maneja las siguientes Cuentas Fiduciarias, establecidas por el Agente Fiduciario en Banco
General:

e Cuenta de Concentracion: Se deposité un aporte inicial de US$1.0 mil y los fondos correspondientes a los
Flujos Cedidos. Al 30 de junio de 2024, esta cuenta mantuvo un saldo de US$2,912.5 mil.

e Cuenta de Reserva: Se depositd un aporte inicial de US$1.0 mil, y una Carta de Crédito Stand By a favor del
Fiduciario para cubrir el balance requerido en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, o sea un monto que
cubra o sea al menos igual a tres meses de pago de capital e intereses de los Bonos emitidos y en circulacion.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

El Agente Fiduciario utiliza los fondos de la Cuenta de Concentracién para realizar los siguientes pagos o
transferencias, en forma de cascada, de acuerdo con el siguiente orden de prelacién y con la periodicidad que
establezcan de comun acuerdo el Agente Fiduciario y el Fideicomitente:

1. Pagar, siempre que haya fondos suficientes y hasta donde alcancen, las comisiones del Agente
Estructurador, el Agente de Pago, el Agente Fiduciario y cualquier otro gasto o comisidn relacionados con el
Fideicomiso de Garantia y la Emisién.

2. Transferir al Agente de Pago, siempre que haya fondos suficientes y hasta donde alcance, los fondos
requeridos para pagar los intereses y capital de los Bonos en la fecha que corresponda, de acuerdo con la
notificacién que enviara el Agente de Pago.

3. Transferir a la Cuenta de Reserva, siempre que haya fondos suficientes y hasta donde alcance, la suma
necesaria para que ésta tenga en todo momento el Balance Requerido.
4, Depositar en la cuenta que indique por escrito Promed, y siempre que se cumpla con todos los términos y

condiciones de la Emisién, aquellos fondos excedentes en esta cuenta luego de reservar las sumas
correspondientes al capital e intereses bajo los Bonos pagaderos en la préxima fecha de pago de intereses,
segun haya sido confirmado al Fiduciario por el Agente de Pago.

Los riesgos a los que estan expuestos los activos que sirven de respaldo de los valores
Riesgo Relacionado al Valor de la Garantia

Los Bienes Inmuebles que serdn otorgados en garantia hipotecaria y anticrética a favor del Fiduciario del Fideicomiso
de Garantia para garantizar los Bonos de la Emisién podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado por cambios
en el valor comercial del bien hipotecado y sus mejoras debido al riesgo de zonificacidn y/o cambios adversos en el
entorno econdmico que incidan en la demanda del mercado inmobiliario de Panama, y por consiguiente, su valor de
realizacidn seria inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas con la Emision.

Riesgo por Obligaciones de Informacién, de Hacer, de No Hacer y de Condiciones Financieras

El incumplimiento por parte de Promed de cualquiera de las Obligaciones de Informacién, de las Obligaciones de
Hacer, de las Obligaciones de No Hacer descritas en la Seccion 11.A.13 o de las Condiciones Financieras descritas en la
Seccién II.A.14 del Prospecto Informativo y en los Bonos, o de cualquiera de los términos y condiciones de los Bonos o
de los demds documentos y acuerdos que amparan la Emisién conllevara, siempre que dicho incumplimiento de lugar al
derecho de que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de su aceleracion, y en
efecto se declare dicha aceleracidn, al vencimiento anticipado de las obligaciones de Promed bajo los Bonos.

Riesgo de Cuentas por Cobrar Clientes

Una gestidn ineficiente de las cuentas por cobrar podria ocasionar un aumento de estas, limitando la liquidez de
Promed vy, por lo tanto, la capacidad de atender sus obligaciones.
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Riesgo de alta participacion de ventas a Entidades Gubernamentales

Las ventas a Entidades Gubernamentales representan una participacién importante de los ingresos de Promed. Los
términos y condiciones de pago de las Entidades Gubernamentales suelen ser mas extensos que los de la empresa
privada. Retrasos en los cobros a clientes en el Sector Gubernamental podrian impactar de manera negativa el manejo
del flujo de caja de Promed.

Riesgo de Dependencia de Instituciones Financieras

Promed depende en gran medida de instituciones financieras para financiar el desarrollo de su negocio y, por
consiguiente, del desempefio de su flujo de caja. En condiciones adversas que limiten el acceso al crédito por
condiciones propias de los mercados financieros o por desmejoras en la situacién financiera de la Compaiiia, podrian
dificultar la obtencién de nuevos financiamientos y desmejorar la capacidad de generar recursos para el repago de las
obligaciones de Promed con los Tenedores de los Bonos Corporativos.

Descripcion y analisis del originador y fiduciario
El Emisor y Originador - Promociéon Médica, S.A.

Promocidn Médica, S.A. y Subsidiarias (en adelante, Promed o la Compaiiia) se constituyo el 31 de diciembre de 1968 en
la Republica de Panama. La Compaiiia es de propiedad al 100% de una familia panameia con experiencia en la
industria de la salud, fundada por el Dr. Ceferino Sanchez. En particular, el control accionario descansa sobre la
segunda generacion familiar a través de siete miembros, en su mayoria a titulo personal.

Promed se dedica a la representacion, comercializacion, instalacion y soporte de equipos y servicios para la industria
de la salud, posiciondndose como una de las empresas lider en esta actividad en América Central. Actualmente, el
grupo econdmico opera en Panama, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Republica Dominicana y
Puerto Rico. Asimismo, posee diversas lineas de negocio, dedicandose a la venta, instalacién y mantenimiento de
equipos especializados para tratamiento de cancer, equipos e insumos para diagndsticos por imagen, equipos e
insumos para pruebas de laboratorios clinico e industrial, equipos e insumos para procedimientos quirdrgicos, equipos
hospitalarios y equipos e insumos para tratamientos renales (hemodialisis).

Promed consolida diversas compaiiias que han sido constituidas para formar parte de su modelo de negocio regional y
multi rama. Por otro lado, hasta el 2020, los Accionistas realizaron aportes a una compaiiia local denominada Radio
Farmacia de Centroamérica, S.A., la cual no forma parte de la consolidacidn. A junio de 2024, no se muestran aportes
adicionales y las cuentas por cobrar a esta empresa han mostrado una reduccién. Es de senalar que dicha empresa
fabrica agentes radioactivos que se requieren para la venta de equipos médicos especializados para el diagndstico de
cancer. La venta de estos equipos es una fuente de negocios para Promed, tanto en Panama como la regidn. Los
principales clientes de Promed son los Seguros Sociales de cada uno de los paises en donde mantienen presencia,
incorporando igualmente hospitales publicos y privados, asi como clinicas y departamentos especializados. Con este
fin, la Compaiiia ha construido alianzas estratégicas con sus proveedores, los cuales a su vez son las principales
compafias que se dedican a vender equipos médicos, tales como General Electric, Brainlab, Johnson & Johnson,
Varian, Boston Scientific, Fresenius, entre otros.

El Fiduciario - BG Trust

La estructura de las Series Garantizadas a emitirse bajo la Emision de Bonos Corporativos Garantizados involucra a BG
Trust, S.A. como Fiduciario, quien se encarga de gestionar los bienes cedidos por Promed, ademas de ejercer el debido
monitoreo acerca del valor de estos a fin de validar el cumplimiento de las cldusulas pertinentes.

Escisién y Reorganizacion Societaria

Para el presente informe de calificacidn, se tuvo conocimiento de que el Grupo Econdmico al cual pertenece la
Compaiiia ha ejecutado un proceso de reorganizacién societaria, que implicé la escisidon de 10 subsidiarias de Promed.
Estas subsidiarias escindidas se traspasaron a la sociedad denominada Promed Holdings S.A. (constituida bajo las
leyes de la Republica de Panama), la misma que se migro a Espafia y cuya finalidad es la de poseer la propiedad
completa del grupo econémico, el cual incluye también a Promed S.A. y a las subsidiarias no escindidas, compafiias
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que representan negocios en Panama, Costa Rica, Guatemala y El Salvador. En este sentido, Promed S.A. es subsidiaria
al 100% de Promed Holdings S.A. y se mantiene como la emisora de los instrumentos financieros calificados. Segun
agregé la Gerencia, el objetivo de esta reorganizacion es el de elevar el perfil de la Compafia ante reguladores y
proveedores en Europa y Estados Unidos y, asimismo, aprovechar los acuerdos bilaterales entre Espanay los
principales paises de Centroamérica para proteccidon de la inversién, adoptando para ello la estructura mas adecuada
de acuerdo con sus asesores legales.

Esta reorganizacion también implicé que los Estados Financieros Consolidados de Promocién Médica S.A.y
Subsidiarias, reportados a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a la Superintendencia del Mercado de Valores, ya no
incorporen dentro de sus cifras a las sociedades escindidas, razén por la cual estos fueron ajustados para el cierre de
2021y 2022 e incluyeron notas informativas revelando esta reestructuracion.

TABLA 1 Programa de Bonos Corporativos Rotativos hasta por US$30.0 millones - Resoluciéon SMV No 438-17

Caracteristicas I J K L

Monto maximo por emision US$2.0MM US$3.0MM US$4.0MM US$4.0MM

Saldo al 30.06.24 US$0.7MM US$1.5MM US$4.0MM US$2.8MM

Plazo 4 anos 4 anos 4 anos 4 anos

Tasa Libor 3M + 4% SOFR 90d + 4% SOFR 90d + 4% SOFR 90d + 3.5%
minimo 6.00% minimo 6.00% minimo 6.00% minimo 6.00%

Fecha de emision 22-oct-21 31-may-22 05-sep-22 15-mar-23

Fecha de vencimiento 22-oct-25 31-may-26 05-sep-26 15-mar-27

Pago de interés Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral

Pago de capital Amortizacion 6.25% trimestral Vencimiento

Redencién anticipada A opcidén del emisor, total o parcialmente

Resguardos Razdn de Deuda Financiera / Patrimonio < 2.25x

Fuente: Promocién Médica S.A. / Elaboracidn: Moody’s Local Panama

TABLA 2 Emision de Bonos Corporativos - hasta por US$30.0 millones — Resolucién SMV No 458-20

Caracteristicas

Monto Maximo Emitido No podra ser mayor a US$20.0 millones

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos, emitidos en seis series: Serie Ay Series Shelf: B,C,D,Ey F
Serie A: 10 afios; Series Shelf: 5,7 0 10 afios, tendrdn un periodo de disponibilidad

Plazo para ser emitidas de siete afos a partir de la fecha de oferta de la Serie Ay siemprey
cuando estén en cumplimiento con todas las obligaciones de la Seccién 11.A.16

Garantia Fideicomiso de Garantia

Redenciéon Anticipada Las condiciones seran notificadas mediante suplemento

Fiduciario BG Trust

Fuente: Promocién Médica S.A. / Elaboracién: Moody’s Local Panama

TABLA 3 Serie Calificada A

Monto Maximo de la Serie US$20.0 millones
Saldo al 30.06.24 US$14.3 millones
Fecha de Emisidon 30-octubre-2020
Plazo Hasta 10 aios

SOFR 3M + 4.0%, minimo 5,75% anual. Si la Deuda Neta/EBITDA es > 3.0x

Tasa de Interés SOFR 3M + 3.75%, minimo 5.50% anual. Si la Deuda Neta/EBITDA es < 3.0x;
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Si el Agente de Pago no pueda determinar la tasa SOFR se utilizaran la Tasas
de Sucesidn

Pago de Interés

Trimestral

Pago de Capital

40 pagos trimestrales distribuidos segln se indica en Suplemento.

Garantia

Se tendra un Fideicomiso de Garantia

Redencion Anticipada

-A partir del 2% afios hasta el 4 afio: total o parcialmente, sujeto al pago de
un precio de redencidn equivalente al 102% del saldo insoluto a capital a
redimir + intereses

-Después del 4% afio hasta el 5% afo: total o parcialmente, sujeto al pago de
un precio de redencidn equivalente al 101% del Saldo Insoluto a Capital a
redimir + intereses

-Después del el 5* afo: Total o parcialmente, sujeto al pago de un precio de
redencion equivalente al 100% del Saldo Insoluto a Capital a redimir +
intereses

- Redenciones parciales no podra ser menor a US$500,0 mil

Covenants

- EBITDA / Servicio de deuda: > 1.15x durante el primer afio de Emisiény a
partir del segundo afo > 1.25x

-Deuda Neta / EBITDA: < 5.00x durante el primer afio de Emisién y a partir del
segundo afo < 4.50x

-Deuda Neta / Patrimonio: < 2.50x durante la vida de la Emision

Obligacion de Hacer

-Cobertura de Flujos Cedidos: Flujos Cedidos / Capital e Intereses = 1.25x
-Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: Mantendra en todo momento
fondos suficientes para cubrir 3 meses de capital e intereses

Fuente: Promocion Médica S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Anexo
Indicadores Clave

Tabla 4

Promocidén Médica, S.A.

Jun-24 LTM

Activos (US$/Miles) 180,746 177,364 180,389 158,641 157,077
Ingresos (US$/Miles) 142,784 154,913 176,379 142,561 128,118
EBITDA (US$/Miles) 9,963 17,554 24,269 20,301 17,929
Deuda Financiera / EBITDA 9.27x 4.57x 3.26x 3.64x 3.96x
EBITDA / Gastos Financieros 1.13x 2.05x 4.30x 4.19x 3.76x
FCO / Servicio de la Deuda 0.98x 1.31x 0.68x 1.39x 0.93x

*Cifras a Dic.20 no incluyen efecto de la reorganizacion societaria.

Fuente: Promocién Médica S.A. / Elaboracidn: Moody’s Local Panama

Tabla 5

BG Trust. (Fiduciario)*

Jun-24 LTM

Activos (US$/Miles) 15,236 14,226 13,066 12,065 11,245
Utilidad Neta (US$/Miles) 1,816 1,707 0 1,513 1,504
ROAA 12.45% 12.51% 0.00% 12.98% 14.10%
ROAE 13.11% 12.53% 0.00% 13.31% 14.52%

*Cifras a Dic.20 no incluyen efecto de la reorganizacion societaria.

10 18 DE SEPTIEMBRE DE 2024

PROMOCION MEDICA, S.A.



MOODY’S Panama
LOCAL

Fuente: Promocién Médica S.A. / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Tabla 6

Resguardos Financieros asociados a los Bonos Corporativos Garantizados*

EBITDA / Servicio de deuda > 1.15x - 1er 0.76x 1.48x 3.17x 3.47x N/A
ano™y 2do ano > 1.256x

Deuda Neta / EBITDA < 5.00x - 1er afio y 8.69x 3.78x 2.86x 2.77x N/A
2do ano < 4.50x

Deuda Neta / Patrimonio < 2.50x 1.49x 1.13x 1.27x 1.36x N/A
Cobertura de Flujos Cedidos > 1.25x 1.43x 1.21x 1.62x 1.02x N/A

*Caélculos realizados por Promed. En este sentido, se hace importante mencionar que se observan diferencias entre los calculos realizados por la
Compafdiia y Moody’s Local Panama, en vista que toman otros criterios.

**La Serie A fue emitida en el mes de octubre de 2021, con lo cual el primer afio corresponde hasta octubre de 2022 y el segundo afio a partir de
octubre de 2023.

Fuente: Promed / Elaboracidn: Moody’s Local Panamé

Tabla 7

Resguardo Financiero asociado a los Bonos Corporativos®

Jun-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20

Deuda financiera / Patrimonio Neto 1.62x 1.32x 1.43x 1.67x 1.66x
Tangible < 2.25x

*El resguardo corresponde a los Programas de Bonos Corporativos Rotativos de hasta US$30.0 millones y US$15.0 millones. Célculo realizado por
PROMED. En este sentido, se hace importante mencionar que se observan diferencias entre el calculo realizado por la Compafiia y Moody’s Local
Panama, en vista que toman otros criterios.

Fuente: Promed / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Informacién Complementaria

. . L. Calificacion Perspectiva Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Promocién Médica, S.A. y Subsidiarias
Emisor BBB.pa Estable BBB.pa Estable

Programa Rotativo de Bonos
Corporativos (hasta por US$30.0 BBB.pa Estable BBB.pa Estable
millones) Series |, J, K, L

Emisiéon de Bonos Corporativos
(hasta por US$30.0 millones) Serie BBB+.pa Estable BBB+.pa Estable
A
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Informacion considerada para la calificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados de Promocién Médica, S.A. y
Subsidiarias al 31 de diciembre 2020, 2021, 2022 y 2023; y los Estados Financieros Intermedios al 30 de junio de 2023 y
2024,

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama4, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pa,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacion genérica, ningin modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacidon en el extremo inferior de la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacién de Empresas No Financieras - (14/3/2023), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pa

Declaracion de importancia.

La calificacidn de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinidn profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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