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Panama, 22 de enero de 2018.

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

Atencion; Licda. Olga Cantillo
; Gerente General

Estimados Sefiores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento que, segun la revisién de informacion financiera
no auditada al 30 de septiembre de 2017, el Comité de Calificacion de Equilibrium
Calificadora de Riesgo, S.A. decidié asignar la calificacién BBB.pa a las Series B, C, D, E, F,
G, H e | de Bonos Corporativos pertenecientes al Programa Rotativo de hasta US$15.0
millones emitido por Promocién Médica, S.A. y Subsidiarias. 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.

Calificacién Categoria Definicion de Categoria

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

Programa Rotativo de Bonos

Corporativos (nueva)
(hasta por US$15.0 millones) BBB.pa
SeriesB,C,D,E, F,G, Hel

] (nueva)
Perspectiva Estable

La extension “.pa” indica que estd referida a una calificacién local (Panamd); 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.
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La calificacion de riesgo del valor constitmye tinicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valos y o de suemisor respecto ul pago de la
obligacidn representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y
puede estar sujeta o actnalizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras

actividades de la calificadora. Xl presente informe se encuentra publicado en la pdgina web de la empresa i

o eguilibrium. com.pel donde se puede

consultar adicionalmente documentos como el codigo de conducta, la metodologia de calificacion respectiva v las calificaciones vigentes La informacion
utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2014, 2015 y 2016, asi como Estados Financieros No Auditados
al 30 de septiembre de 2016 y 2017 de Promocion Médica, S.A. y Subsidiarias. Equilibrium no garantiza su exactitnd o integridad y no asume responsabilidad
por cnalquier error w omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segin la regulacion vigente Adicionalmente, la opinion
contenida en el informe resulia de la aplicacién rigurosa de la metodologia vigente aprobuda en Sesion de Directorio de fecha 2001 2017

Fundamento: Luego de la evaluacién realizada, el
Comit¢ de Calificacién de Equilibrium decidié asignar la
categoria BBB.pa a las Series B, C, D, E, F, G, He I de
Bonos Corporativos pertenecientes al Programa Rotativo
de hasta US$15.0 millones emitido por Promocién
Médica, S.A. y Subsidiarias (en adelante, PROMED o el
Emisor). La perspectiva es Estable.

La calificacién otorgada a las Series scfialadas se sostiene
en el posicionamiento que mantiene PROMED en el
ambito de la distribucién y mantenimiento de equipos
médicos, lo que le permite reflejar un volumen creciente
de ingresos operativos conforme logra acceder a una
mayor base de clientes. Esto se acompafia por la relativa
diversificacion en sus ventas anuales por tipo de
especialidad, asf como por los esfuerzos de expansién
hacia paises de América Central y el Caribe. En este
sentido, se destaca la experiencia de los accionistas y
miembros de la Junta Directiva de PROMED en la
industria de la salud, lo cual cobra mayor relevancia al
sopesar la obtencion de relaciones de largo plazo con
proveedores de reconocimiento mundial en el campo de
la medicina. En adicién a esto, también se recogen los
adecuados niveles de rentabilidad del Emisor, en conjunto
con un margen operativo estable, a lo cual se suma la
adecuada cobertura que el EBITDA! brinda al Servicio de
Deuda (parte corriente de la deuda de largo plazo + gastos
financieros LTM) de PROMED.

No obstante lo anterior, a la fecha restringe a PROMED
el poder contar con una mayor calificacion la variabilidad
del flujo de caja operativo exhibida a lo largo de los
ultimos egjercicios, la misma que es influenciada por los
altos volimenes de cuentas por cobrar, siendo esta una

! Utilidad Operativa antes de Intereses e Impuestos + Depreciacion y Amorti-
Zacion

condicién inherente a la naturaleza de su modelo de
negocio, dada la relacién con clientes vinculados al sector
gubernamental, los mismos que tienden a cancelar sus
cuentas por pagar en un mayor periodo de tiempo. En
particular, el indice de rotacién de las cuentas por cobrar
de PROMED muestra una tendencia creciente en los
ultimos ejercicios, lo que se traduce en una alta cantidad
de dias de capital de trabajo que necesitan financiarse por
medio de la obtencién de deuda,? mostrando esta tiltima
una tendencia creciente en los ultimos afios, lo cual se
plasma en una palanca financiera (deuda financiera total /
EBITDA) de 3.4 veces al 30 de septiembre de 2017. A su
vez, dicha condicion podria exponer el flujo de caja del
Emisor ante cambios no previstos en el acceso al crédito.
Limita igualmente a PROMED el contar con una mayor
calificacién la elevada palanca contable (pasivo /
patrimonio ajustado®), la misma que se sitda en 3.1 veces
al corte de andlisis, a lo cual se suma el fuerte
componente de utilidades retenidas de ejercicios
anteriores dentro de la composicién patrimonial. Como
punto adicional, se considera el hecho que el Emisor
presenta una relativa concentracién accionaria en una sola
familia, aunque esto se ve atenuado parcialmente por el
establecimiento de Comités de Control y la existencia de
miembros independientes en su Junta Directiva.

De cara a las préximas evaluaciones, Equilibrium
realizard el seguimiento al desempefio del Emisor, asi
como a aquellos factores que puedan afectar su
generacion de flujos y nivel de endeudamiento,
comunicando oportunamente al mercado cualquier
variacién en el perfil de riesgo del mismo.

2 Esto se demuestra mediante el Ciclo de Conversion de Efectivo
3 Resta las utilidades por re avalio.

La nomenclatura .pa refleja riesgos solo comparables en Panama
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Informe de Calificacién

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

Mayor grado de estabilidad en el flujo de caja operativo, que a su vez se traduzca en una mejora consistente en el ciclo de
conversion de efectivo.

Disminuci6n progresiva y consistente en el indicador de Palanca Financiera (Deuda Financiera respecto al EBITDA),
Incrementos en su escala de negocios, en conjunto con una mayor diversificacion de sus ingresos a nivel regional.
Aportes de capital que permitan disminuir la Palanca Contable (pasivo / patrimonio ajustado), situdndolo
consistentemente por debajo de 2.5 veces.

Establecimiento de mayores Politicas de Gobierno Corporativo.

Asignacién de garantias reales sobre los instrumentos calificados (mejoradores).

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

Disminucién en los niveles de rentabilidad del negocio.

Desmejora significativa en el ciclo de convertibilidad de efectivo, de modo que genere mayor presion sobre el flujo de
caja y limite la inversioén en infraestructura de capital.

Aumento en los indices de endeudamiento financiero, superando el limite designado en el covenant financiero atribuible a
las Series de Bonos Corporativos calificadas.

Pérdida de relaciones con principales proveedores y/o clientes que afecte de manera importante los ingresos y/o costos
futuros.

Aumento importante en la Palanca Financiera que impacte en el ratio de Cobertura del Servicio de Deuda con el
EBITDA, ubicdndose por debajo de 100%.

Incumplimiento significativo del modelo financiero proyectado considerado en la evaluacion.

Surgimiento de riesgos reputacionales que impacten la operatividad del negocio.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacion:

Ninguna.
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Grupo Econémico

Promocién Médica, S.A. y Subsidiarias (en adelante,
PROMED o la Empresa) se constituyé el 31 de diciembre
de 1968 en la Reptblica de Panama.

PROMED es propiedad al 100% de una familia panamefia
con experiencia en la industria de la salud desde la
fundacién de la Compafifa en 1968 por parte del Doctor
Ceferino Sanchez. En particular, el control accionario
descansa sobre la segunda generacién familiar, a través de
siete miembros, en su mayoria a titulo personal.

Al mismo tiempo, PROMED consolida una serie de
compafiias que a través de los afios han sido constituidas
para formar parte de su modelo de negocio regional y
multi-rama. En el Anexo 1l del presente informe, se
presenta un resumen de las compafifas subsidiarias de
PROMED. En adiciéon a esto, los accionistas estan
realizando aportes paulatinos a una compafiia local
denominada Radio Farmacia de Centroamérica, S.A., la
cual no forma parte de la consolidacién de PROMED vy se
dedica a distribuir equipos radioactivos para el tratamiento
de céancer.

Composicion Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El Accionariado, Directorio y Plana Gerencial de
PROMED se presentan en el Anexo III del presente
informe. Cabe resaltar que los accionistas también forman
parte de la Junta Directiva y, ademas, algunos miembros de
la familia forman parte de la Plana Gerencial.

La Junta Directiva de PROMED esta conformada por ocho
miembros, de los cuales cuatro son independientes, lo cual
es un factor que contribuye a mejorar el asesoramiento que
reciben los miembros de la familia, principalmente en
materia de leyes y finanzas, y sobre las tendencias de la
industria de la salud en otros paises de América Latina. La
Compafifa también lleva a cabo Comités Ljecutivos y
Comités de Etica y Auditorfa, destacindose que
recientemente la Junta Directiva ha creado un Comité
Cientifico para estar actualizada en materia de los
principales avances en el ambito de la medicina.

Estrategia

PROMED es una compafifa que se dedica a la
representacion, comercializacién, instalacion y soporte de
equipos y servicios para la industria de la salud,
posicionado actualmente como una de las empresas lideres
en esta actividad, dentro de la region de América Central,
Actualmente, la empresa opera en multiples paises de
Centroamérica y el Caribe: Panamd, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Reptblica
Dominicana, Puerto Rico y Cuba. Ademads, el Emisor se ha
posicionado en multiples lineas de negocio que se dedican
a la venta, instalacién y mantenimiento de:

» Equipos especializados para tratamiento de cancer.

> Equipos e insumos para diagnésticos por imagen.

> Equipos e insumos para pruebas de laboratorios clinico
e industrial.

» Equipos e insumos para procedimientos quirtrgicos.

Informe de Calificacién

> Equipos hospitalarios: camas, monitores, lamparas, etc.

> Equipos e insumos para tratamientos renales
(hemodialisis).

» Insumos  para
neurocirugfa.

> Servicios de ingenieria biomédica y de mantenimiento.

» Instalacién hospitalaria en la modalidad “llave en
mano”.

intervencionismo  vascular y

Los principales clientes de PROMED son los Seguros
Sociales de cada uno de los paises en donde mantienen
presencia, pero, ademéas de ellos, la base de clientes
también incorpora hospitales ptblicos y privados, asi como
clinicas y departamentos especializados. PROMED ha
construido alianzas estratégicas con sus proveedores, los
cuales a su vez son las principales compafifas que se
dedican a vender equipos médicos, tales como: General
Electric, Brainlab, Johnson&Johnson, Varian, Boston
Scientific, Fresenius, entre otras.

Desarrollos Recientes y Hechos de Importancia

Durante el 2017, el Emisor ha destinado esfuerzos para
completar el proyecto de equipamiento de las salas de
tratamiento de insuficiencia renal en la Caja del Seguro
Social (CSS). Si bien al principio del afio se dieron retrasos
inherentes al proceso de licitacion, el cual a su vez requirié
de una serie de tramitaciones y certificaciones emitidas por
el Estado, para el segundo semestre de 2017, se¢ han estado
aprobando los permisos respectivos para retomar dicho
proyecto, lo cual implicard una mejora en la generacién de
flujos atribuibles a esta linea de negocio con respecto a lo
registrado en el primer semestre del afio.

Lo anterior cobra mayor relevancia por la reciente
aprobacién del Proyecto de Ley 515 por parte del Gobierno
Panamefio!, el cual busca incluir la insuficiencia renal
crénica dentro de la lista de enfermedades crdnicas sobre la
cual se aplica la Ley Laboral, todo esto con el objetivo de
proveer mayor proteccion a las personas con esta
condicién. Lo anterior significard una mayor demanda
futura para los equipos destinados a la hemodialisis, linea
de negocio que es relevante para los ingresos consolidados
de PROMED, ya que la Ley obliga a que las empresas
pueden asegurar que los pacientes puedan realizarse este
procedimiento al menos tres veces por semana.

ANALISIS FINANCIERO DE PROMED

Activos y Liquidez

Los activos de PROMED ascienden a US$120.2 millones
al 30 de septiembre 2017, mostrando un crecimiento
interanual de 12.7%. Cabe mencionar que a lo largo de los
ultimos ejercicios tanto las cuentas por cobrar como los
inventarios son los que han impulsado el Balance de la
Compaiifa. A continuacioén, se muestra el comportamiento
de la composicién de los activos a lo largo de los ultimos
gjercicios, observandose que los activos vinculados a
capital de trabajo (cuentas por cobrar e inventarios) ejercen
una participacién relevante sobre el Balance y su
crecimiento explica el dinamismo de PROMED:

4 Aprobado en el mes de noviembre de 2017,
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Composicion de los activos de PROMED
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Ademds, se observa que el indice de liquidez corriente
(activos corrientes / pasivos corrientes) ha superado el
umbral de 1.0 vez a lo largo de los Gltimos ejercicios,
situacién que se considera adecuada. No obstante, al
descontar los inventarios y los gastos pagados por
anticipado a los activos corrientes, se recalcula el indice de
liquidez (Prueba Acida) y se obtienen niveles que oscilan
entre 0.7 y 0.8 veces para los ultimos periodos evaluados.

A continuacién, se muestra la evolucion de los indices de
liquidez de PROMED a fin de visualizar el efecto relevante
que tienen las cuentas por cobrar e inventario sobre el
capital de trabajo (activo corriente — pasivo corriente) de la
Empresa, ya que el indice de liquidez absoluta, el cual sélo
incorpora al efectivo en caja y bancos como parte de los
activos corrientes, ha permanecido en niveles bajos:

indices de Liquidez
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En cuanto a la velocidad de realizacion de las principales
cuentas del activo corriente, el Ciclo de Conversién de
Efectivo® ha promediado 213 dias en los tltimos periodos,
aunque desde el afio 2015 muestra una ligera tendencia al
alza, lo que ha sido influenciado por el creciente nimero de
dias promedio de cuentas por cobrar. Esto significa que el
Emisor presenta un alto nimero de dias de capital de
trabajo que necesita financiar, ya sea por medio de deuda o
por aportaciones de capital de los accionistas. En la
siguiente grafica se muestra el comportamiento de los
indices de gestién, revelando que PROMED cuenta con
baja rotacién de su capital de trabajo, lo cual es una
condicién inherente a su modelo de negocio de distribucién
de equipos médicos especializados.

% Dias promedio de cuentas por cobrar + Dias promedio de inventarios — Dias
promedio de cuentas por pagar.

Fuente: PROMED * Elahoracidn: Equilibrium

Cabe mencionar que el Estado tiende a pagar sus
compromisos con proveedores en un tiempo que no es
previsible, aunque existen periodos en los cuales
PROMED muestra una mayor velocidad en la recuperacion
de sus cuentas por cobrar y es precisamente por esta
condicién que durante el 2015 se observé una mejora en el
ciclo de conversién de efectivo, aunque estd demostrado
que dicho suceso fue un evento atipico. La tendencia
habitual es que el Estado emita una alta cantidad de
érdenes de compra para PROMED en los ultimos meses
del afio, lo cual tiende a elevar el volumen de cuentas por
cobrar para cada mes de diciembre.

Debido a la importancia que ejercen las cuentas por cobrar
sobre la gestién de capital de trabajo de la Compafiia,
resulta relevante profundizar sobre la composicién de las
mismas. Una parte relevante de las ventas anuales se
realizan a crédito en respuesta a las politicas de pago de sus
clientes, como ocurre igualmente con los usuarios
privados, pero, en el caso particular de las entidades de
Gobierno, los periodos de cobro tienden a ser mas extensos
debido a los tramites administrativos implicitos en los
procesos de venta.

En la siguiente grafica, se observa la composicion de las
cuentas por cobrar segin tipo de cliente, haciendo mencion
a que las categorias “Caja del Seguro Social” y “Gobiernos
y Centros de Salud” forman parte del Sector
Gubernamental, ¢l cual representa poco méas del 50% del
total de las cuentas por cobrar al 30 de septiembre de 2017.

Composicién de las cuentas por cobrar
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El proceso de venta a una entidad del Gobierno en general
es largo y que involucran un alto grado de tramitacién,
donde internamente las instituciones deben cumplir con sus
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procedimientos internos y alinearse en tiempo y monto con
las partidas presupuestales del gobierno, pudiendo entonces
en algunas oportunidades implicar retrasos en la entrega de
mercancia y asi de la facturacién, aun y cuando existan las
6rdenes de compra respectivas. En segundo lugar, cuando
el cliente gubernamental finalmente recibe su factura, con
todos los soportes necesarios para cumplir con el proceso
de presentacion, es cuando comienza a recorrer las
diferentes 4reas para su aprobacion y posterior pago. Estos
procesos del Gobierno deben contar con la aprobacién de
las principales instancias publicas para luego obtener los
fondos destinados a cancelar la obligacién con PROMED
(Contraloria General de la Republica, Ministerio de
Economia y Finanzas, por nombrar algunos), por lo que
dicho proceso también suele extender el plazo promedio de
las cuentas por cobrar de la Empresa.

A continuacidn, se presenta la distribucién de las cuentas
por cobrar a més de 90 dias, revelando que en los Gltimos
periodos se observa una tendencia al alza en la presencia
del Sector Gubernamental:

Composicién de Ias cuentas x cobrar a mas de 90 dias
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Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrium

Es relevante indicar que el Estado tiende a cumplir con casi
la totalidad de sus compromisos de pago a proveedores, al
mismo tiempo que los clientes privados también han
mostrado un comportamiento responsable de pago de sus
cuentas con PROMED. Es por ello que el Emisor muestra
un bajo nivel de morosidad en sus cuentas por cobrar a
través de los tltimos afios, ya que, al 30 de septiembre de
2017, el indice de impago es de 0.0% el cual mejora desde
0.5% en diciembre de 2016. Asimismo, el Emisor ha
asignado reservas para cuentas malas que han representan
mas de 500% sobre el saldo de las cuentas por cobrar
vencidas.

Estructura Financiera y Solvencia

Los pasivos de PROMED totalizan US$89.9 millones al 30
de septiembre de 2017, presentando un crecimiento de
12.3% con respecto al mismo periodo del afio anterior, a su
vez explicado principalmente por la mayor obtencién de
fondos por medio de financiamientos bancarios y la
emisién de Bonos Corporativos, asi como por el aumento
de las cuentas por pagar a proveedores, el mismo que
acompaifia al crecimiento de la capacidad productiva de la
Empresa.

En este sentido, la mayor parte del fondeo de la Compafifa
estd conformado por deuda financiera, seguido de las

Informe de Calificacién

cuentas por pagar a proveedores, segin se observa en el
siguiente gréafico:

Composicion de los pasivos de PROMED
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La deuda financiera aumentando paulatinamente su
participacion relativa sobre el fondeo del Emisor, en lugar
de las cuentas por pagar a proveedores, en respuesta
precisamente al menor ritmo de rotaciéon del capital de
trabajo.

En cuanto a la deuda financiera de la Compafiia, la misma
totaliza US$54.5 millones al 30 de septiembre de 2017, la
cual se distribuye en: lineas de crédito bancarias (59.7%),
otros préstamos bancarios (12.0%), Bonos Corporativos
(27.5%) y otros (0.8%). Se observa que los préstamos que
estan vinculados a acreedores bancarios representan una
parte relevante del fondeo de PROMED, lo cual es
necesario para afrontar los requerimientos de capital de
trabajo de la Compafiia, mds ain cuando el periodo de
conversion de las cuentas por cobrar resulta ser mas
extenso por el factor Gobierno sefialado anteriormente. La
mayor parte de estas lineas bancarias son de caracter
revolvente (entre 180 y 270 dias), las cuales son repagadas
por medio de la renovacién automética de las lineas,
aunque también se observa, en menor medida, la
utilizacion de arrendamiento financiero y factoraje.

Respecto a la emision de Bonos corporativos, cuando se
emitieron las primeras dos Series (A y B) por US$9.2
millones en abril de 2014, ¢l objetivo fue cancelar deudas
con empresas bancarias de la plaza. En los periodos
sucesivos, el resto de las Series de Bonos Corporativos
emitidas han tenido como propésito financiar capital de
trabajo, inversiones de capital (CAPEX) y sustitucién de
deuda bancaria.

A la fecha del presente informe, PROMED cuenta con dos
programas rotativos de Bonos Corporativos en el mercado
bursatil panamefio: i) hasta por US$15.0 millones vy, ii)
hasta por US$30.0 millones. El Emisor s6lo ha realizado la
emisién de deuda a través de su primer programa rotativo,
el cual ya se encuentra {ntegramente utilizado. Por su parte,
la Administracion de PROMED ha manifestado que la
utilizacién del segundo programa de Bonos Corporativos
dependera de las condiciones de mercado y la necesidad
real de endeudamiento por parte de la Empresa, lo cual no
prevé en el corto plazo. El detalle de las caracteristicas de
los instrumentos colocados en el mercado se menciona en
el Anexo IV del presente informe, haciendo la distincién
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de que estos Bonos no cuentan con respaldo de garantias
reales, sélo del crédito general del Emisor.

Cada una de las Series de Bonos Corporativos colocadas
cuentan con vencimientos que oscilan entre 3 y 4 afios, con
un esquema de amortizacién similar al de un préstamo
hipotecario, es decir, la amortizacién de la deuda se
distribuye de manera equitativa a lo largo de los ejercicios
(ver gréfico abajo), lo cual a su vez reduce su duracién y
riesgo.

Vencimiento programado del saldo existente de bonos

| T

Sep.17 Sep. 18 Sep 19 Sep.20

B Porcion corriente de los bonos corporativos B Bonos a largo plazo

Fuente: PROMED / Elaboracién: Equilibrium

El patrimonio de PROMED totaliza US$30.3 millones al
30 de septiembre de 2017, luego de mostrar un incremento
anual de 14.1%, lo que significa un ritmo ligeramente
superior al reflejado por los pasivos. El capital social de la
Entidad estd representado por las acciones comunes cuyo
valor ha permanecido en US$6.0 millones desde diciembre
2014, periodo en el que se completd una aportacion de
capital por US$3.0 millones. El Emisor suele distribuir
dividendos sobre las acciones comunes que representan
entre 10 y 15% de las utilidades del ejercicio anterior.

El crecimiento patrimonial se ha explicado por la
acumulacién de resultados a lo largo de los dltimos afios,
razén por la cual las utilidades retenidas triplican el capital
social de la compaiiia al 30 de septiembre de 2017.

En cuanto a los indices de apalancamiento de PROMED,
se observa que la relacién entre pasivos y patrimonio
ajustado de las utilidades por re avaluo (Palanca Contable)
presenta una tendencia hacia la baja desde el afio 2016 a
raiz del crecimiento de las ganancias; no obstante, dicho
indicador continta siendo elevado con respecto a los
estandares recomendados a nivel internacional.

A fin de neutralizar un posible aumento en los indices de
apalancamiento, PROMED estableci6 un nivel maximo de
2.0 veces para el ndice de Deuda Financiera respecto al
Patrimonio Neto. Ademéds, los Programas Rotativos de
Bonos Corporativos incorporan el cumplimiento de un
resguardo financiero, el cual le exige a PROMED no
superar 2.25 veces la relacion entre la Deuda Financiera y
el Patrimonio Neto Tangible®, En la siguiente grafica se
observa que, si bien dicho resguardo se encuentra en pleno
cumplimiento, suele ser sensible ante periodos en los
cuales la Compaififa presenta bajas utilidades que afectan el
comportamiento del patrimonio, tal como sucedi6 al 30 de
junio de 2017 al reflgjar un Indice ajustado de 2.24 veces.

¢ Patrimonio neto — Plusvalia — Derecho de Llave.
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indices de apalancamiento (en no. de veces)
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Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrium

No menos importante resulta el ratio de Deuda Financiera /
EBITDA (Palanca Financiera), el cual muestra una
tendencia creciente a lo largo de los Gltimos periodos. Este
indicador también se considera relativamente ajustado de
acuerdo a los estdndares recomendados, producto de la
necesidad de endeudamiento por parte de la Compafiia para
fondear capital de trabajo.

Generacion, Eficiencia y Rentabilidad

Al 30 de septiembre de 2017, los ingresos operativos del
Emisor totalizan US$83.3 millones, los cuales presentaron
un crecimiento interanual de 6.3%. A través de los tltimos
ejercicios, los ingresos operativos han presentado una
tendencia creciente conforme la Compafifa ha logrado
aumentar su posicion de mercado en Panam4, ademds de
lograr expandir su oferta en otros paises de América
Central.

En cuanto a la distribucién de los ingresos operativos, las
ventas por concepto de distribucién de equipos médicos
representan aproximadamente el 75% de los ingresos
operativos. La segunda fuente de ingresos mas
representativa la componen los contratos de mantenimiento
de los equipos distribuidos por el Emisor.

Por su parte, la distribucién por subsidiaria para el afio
20167 indica que el 65.2% de los ingresos operativos
corresponden a la operaciéon de PROMED que se desarrolla
en Panamd. Asimismo, se observa que el 23.7% estd
conformado por subsidiarias que representan la operacion
en los paises de América Central (en su mayoria, Costa
Rica, Guatemala y El Salvador). Por altimo, el 16.9% de
los ingresos surgen de los relacionados a la distribucién,
mantenimiento e instalacién de equipos especializados para
el tratamiento de insuficiencia renal, especificamente
equipos de hemodiélisis.

En cuanto a la evolucién de los méargenes de desempefio
del Emisor, se observa un comportamiento estable, pero
con tendencia a mejorar paulatinamente. Este es el caso del
margen bruto (resultado bruto / ingresos operativos), ya
que la Empresa ha realizado esfuerzos por controlar el
costo de ventas de la mercancia que compra anualmente,
ademas que el Emisor ha mantenido su margen entre el
precio de los equipos que distribuyen a sus clientes y el
precio que paga a sus proveedores. Por su parte, el margen
operativo (resultado operativo / ingresos operativos)

7 Esta distribucién no considera las eliminaciones entre subsidiarias.
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también ha seguido un patrén similar, ya que el Emisor ha
adoptado medidas para controlar el gasto operativo,
observandose una ligera desmejora para los Gltimos dos
periodos evaluados (ver grafico abajo), lo cual se relaciona
al reciente incremento de los gastos salariales para
incorporar personal cada vez mas especializado e idéneo
para el manejo de los equipos y los inventarios del Emisor.

Lvolucién de los margenes
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Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrium

La gréfica también logra demostrar el grado de
uniformidad que existe entre los diferentes tipos de
mérgenes, lo que es reflgjo de la alta estabilidad en los
resultados de la Empresa y la poca influencia de resultados
no recurrentes. En este sentido, el margen neto (utilidad
neta / ingresos operativos) logra seguir un patrén similar al
observado en el margen operativo. El principal elemento
que configura este comportamiento es el retraso que habia
existido en el reconocimiento de ingresos por el proyecto
de acondicionamiento de las salas de tratamiento de
insuficiencia renal en la Caja del Seguro Social, ya que,
por extensién en los tiempos de tramitacién y certificacién,
el Emisor debié esperar un largo periodo de tiempo para
reconocer sus ingresos aun cuando habia incurrido en la
compra de la mercancia a principios del afio 2017.

Por su parte, el EBITDA anualizado del Emisor se ha
comportado de manera favorable, manteniendo una
participacién adecuada con respecto a los ingresos
operativos. El EBITDA crece por las oportunidades de
hacer negocio con clientes en los distintos paises donde
mantienen presencia, ademis que han mantenido su
posicién competitiva con respecto a sus principales
clientes. La siguiente grafica, muestra la evolucién del
EBITDA y del margen:

Evolucién del EBITDA

180 18%
16.0 16%
140 14%
12.0 12%
10.0 r 10%
80 8%
6.0 - I 6%
40 | 4%
20 I 2%
00 — S = 0%
Dic 14 Dic 15 Dic.16 Sep 17

en USS millones
Margen EBITDA
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Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrinm
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Lo anterior ha permitido a la Compafifa mantener
adecuadas coberturas sobre los gastos financieros con ¢l
EBITDA, indicador que ha promediado 4.6 veces entre los
afios 2014 y 2016, aunque para los nueve primeros meses
del 2017, se observa una disminucién hasta 3.7 veces, lo
cual estuvo relacionado a la mayor utilizacion de deuda, en
especial la colocacion de Bonos Corporativos, en conjunto
con el retraso en los ingresos operativos provenientes de
los proyectos orientados a equipar las salas de
hemodiélisis. A continuacién, se muestra una grifica con la
evolucion de los principales indicadores de cobertura que
se miden con respecto al EBITDA:

’7 indices de Cobertura del EBITDA
600
5.00
4.83

4.00 4.66 443
3,00 374
2,00

219 222

0 |

1.00 147 123
0.00

Dic 14 Dic 15 Dic.16 Sep.17

EBITDA / Gastos financieros ~ ====EBITDA / Servicio de deuda

Fuente: PROMED / Elaboracién: Equilibrium

La cobertura del Servicio de Deuda (parte cotriente de la
deuda a largo plazo + gastos financieros LTM) con el
EBITDA venia mostrando niveles superiores a 2.0 veces,
para luego pasar a representar un rango que oscilan entre
1.2 y 1.5 veces, debido precisamente a la mayor utilizacién
de deuda (aumento de la Palanca Financiera) a través de la
emisién de Bonos Corporativos, reflejado en un aumento
en el volumen de intereses y amortizacion de deuda. No
obstante, el mismo todavia se mantiene dentro de un rango
adecuado.

Las coberturas del Servicio de Deuda resultan afectadas
cuando se miden con respecto al Flujo de Caja Operativo.
Debido al alto periodo de tiempo en que PROMED recibe
el efectivo por concepto de sus ventas de equipos hacia las
entidades de Gobierno -situacion que se abordé en los
parrafos anteriores- el Flujo de Caja Operativo del Emisor
tiende a ser fluctuante entre periodos fiscales, en donde
habitualmente este rubro se encuentra en terreno negativo,
no por consecuencia de una baja generaciéon de ingresos,
sino por los movimientos de capital de trabajo,
principalmente las cuentas por cobrar. Debido a esto, no es
factible el calculo de las coberturas utilizando el Flujo de
Caja Operativo en algunos periodos.

En linea con lo anterior, los clientes de PROMED
vinculados al sector pablico, tipicamente toman un mayor
periodo de tiempo para repagar las facturas de la
Compafiia, hecho que se evidencia por medio del alto
indice de dias promedio de cuentas por cobrar. Es por esta
condicién que PROMED muestra un alto nivel de
endeudamiento financiero, toda vez que, adicionalmente,
necesita financiar la compra de activos fijos, la reparticién
de dividendos y otras actividades no contempladas en su
capital de trabajo.
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PROMOGION MEDICA, S.A, Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANGIERA

ACTIVOS:
ACTIVOS CORRIENTES:
Efeclivo en caja y cuenias corrienles 918 11,644 2,414 5,859 3,056
Depésilos a plazo fijo 775 7 1,777 1777 1,777
Cuenlas por cobrar clienies, nelas 34,943 34,161 43727 47,258 52,563
Cuentas por cobrar olras 1,848 729 493 728 786
Inveniario de mercanclas 21,731 25544 28,617 29,654 31,090
Inventario de mercancla en transito 7,534 1,470 309 4,255 3,307
Gaslos pagados por adelaniado 1,545 2,455 4,087 3,427 3,193
Crédilo fiscal - Impues|o al Valor Agregado 0 0 36 20 29
Impuesio sobre la renla adelanlado 1416 1,518 914 801 1,227
ACTIVOS CORRIENTES 70,710 78,198 82,374 93,777 97,027
ACTIVOS NO CORRIENTES:
Fropiedades, mobiliario, equipo y mejoras, neto 14,424 20,012 18,255 17,528 16,147
Fando de cesanlla 638 516 523 525 533
| Plusyalla 591 591 591 591 591
Depositos de garantia 97 117 127 154 170
Derecho de llave 1,121 1,203 1,173 1,160 1127
Impueslo sobre |a renla diferido 25 [} 48 1 0
Cuenlas por cobrar empleados 0 370 643 600 673
Cuenlas par cobrar alias 16 2,004 2,923 3,191 3,961
ACTIVOS NO CORRIENTES 16,912 24,814 24,282 23,760 23,202
O = L) 8 ] U3.0 1} B
PASIVOS
[PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiro bancario 4 46 142 1 4
Préstamos por pagar 17,961 31,703 26612 31,329 32,546
Hipoleca por pagar 318 300 1,375 1,400 1,410
Porcién corriente de bonos corporalivos 2,000 2,554 5,075 5,950 5,533
Cuenlas por pagar - conlralos de arrendamienlos financieros 371 385 341 381 384
Cuentlas por pagar - facloraje 0 0 4] 0 1,341
Cuentas por pagar - proveedores 24,351 26,059 24,822 27,875 28,236
Cuenlas por pagar - alras 0 0 0 49 44
Abonos recibidos de clienles 1,013 536 842 1,148 633
Anlicipos recibidos a proyeclos 2,451 2,214 3,237 2,096 1,091
Dividendos por pagar 148 400 386 611 649
Impueslo sobre la renta por pagar 1,568 1,859 1,005 866 431
Olros pasivos 1,878 2,170 2,489 2,488 2,885
PASIVOS CORRIENTES 62,062 68,226 66,626 74,193 765187
PASIVOS NC CORRIENTES:
Hipoleca por pagar 2,750 2,251 4,256 3,896 2,912
Bonos corporalivos por pagar 7,200 4,648 5,390 7,296 9,466
Préstamos por pagar - olros 482 481 470 450 432
Cuenlas por pagar - conlralos de arrendamientos financieros 1,580 1,085 900 748 517
Cuenlas por pagar - proveedores 2,419 1,327 238 1,463 191
Reservas para preslaciones laborales y contingencias 1.217 1,806 2,331 1,568 1,220
Impuesio sobre la renla por pagar - diferido 0 4 0 0 18
PASIVOS NO CORRIENTES 15,628 | 11,581 13,686 16,419 14,766
TOTAL DE PASIVOS 89,613
PATRIMONIO DE LOS ACCIONIS
Acclones comunes 6,000 6,000 6,000 6,000
Acciones preferidas 500 500 500 500
Capilal pagado - accionistas minaorilarios 15 16 15 15
Reserva legal exiranjera 1 1
Utilidades por re-avalio 1,438 1,438
Utilidades del periodo
Ulilidades relenidas de periodos anleriores

TOTAL PATRIMONIO 27,914
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 87,621 106,656 117,526

PROMOCION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRAL
{En miles de dolares)

Cie. 14

INGRESOE OPERATIVOS B9ATA ‘98,333 7428 ‘83348
‘Wentas nelas G4.815 4841 H8.825 76,708 B3,EH50
Ingresos por proyeclos 1,640 803 2,130 2,886 1,145
Ingresos por reparaciones 1,756 1,968 1,820 2,692 1,162
Ingresos por contratos de manlenimienlo 19,288 20,412 15,313 22,701 16,848
Ingresos por senicios {écnicos 0 0 0 1,454 0
Olros |ngresos of s, nelo 1,674 309 341 407 545

[Costa de ventas = 58,403 53,748 50,048 66,817 52,607

UTILIDAD BRUTA nT70 34,583 28,380 48,834 30,742

Gasloes de ventas, g los yadministratives 23,885 25,836 20,863 29,101 25,345
Gaslos de salaria 124918 14,164 11688 16,087 13,450
Viajes, lransporte y vidlicos 1,875 1,655 1,254 1,748 1,271
Senvicios legales y profesionales 1,485 1,833 1,176 1,713 1,332
Depreciacién y Amortizacién 664 1,185 961 1,292 862
Cuenlas malas 319 a8 371 681 52
Ofros gasios 6,734 6,830 S413 7569 5,379

UTILIDAD OFERATIVA 6,176 8,748 7,618 10,829 | 7397

Glos Ingrasos, neto 250 67 248 254 108

UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS 7,026 8,616 7,768 11,084 7,806

Intareses ganados 65 Gd BB BY 44

Gasio de inlereses 2,379 3,243 2,499 3,384 3,362

UTILIDAD ANTES DE INPUESTO SOBRE LA RENTA 4,701 6,327 5aba 7167 [RITE

Impussio sobre la fenta, nato 1,513 1,862 1,374 1,885 1,111
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PROMOCION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

DICADOR A RO Dic.14 D ep.16 Dic.16 ep
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio ajustado’ (veces) 3.7 3.7 3.2 34 3.1
Deuda financiera / Pasivo 48.2% 54 4% 55.6% 57.4% 60.6%
Deuda financiera / Patrimonio (veces) 1.64 1.87 1.68 1.84 1.80
Pasivo / Activo 77.3% 77.5% 751% 76.2% 74.8%
Pasivo corriente / Pasivo total 76.9% 85.5% 83.0% 82.8% 83.6%
Pasivo no corriente / Pasivo total 23.1% 14.5% 17.0% 17.2% 16.4%
Deuda financiera / EBITDA {Veces) 2.9 3.0 3.0 3.1 3.4
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente’ (en veces) 14 1.1 1.2 1.3 1.3
Prueba acida® (en veces) 0.7 0.7 07 07 0.8
Liquidez absoluta® (en veces) 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1
Capital de trabajo? (en US$ miles) 18,648 9,972 15,849 19,583 21,840
FLUJO DE CAJA
Flujo de caja operativo (FCO) (en US$ miles) -933 12,091 -6,046 -7,307 585
Flujo de Caja de Inversion (en US$ miles) -3,451 -11,248 -3,786 -4,449 -3,454
Flujo de Caja Financiero (en US$ miles) 4,630 9,743 1,610 7,417 63
FCO/Inversion en activo fijo (en veces) n/a 1.07 n/a n/a 0.17
GESTION
Gastos operativos / Ingresos operativos 26.9% 26.3% 26.6% 27.2% 28.0%
Gastos financieros / Ingresos operativos 2.7% 3.3% 3.2% 3.2% 4.0%
Dias promedio de cuentas por cobrar (dfas)® 177 172 199 194 207
Dias promedio de cuentas por pagar (dfas)® 120 142 134 145 136
Dias promedio de inventarios (dias)’ 162 159 157 164 163
Ciclo de conversién de efectivo (dias)® 219 189 222 213 233
RENTABILIDAD
Margen de contribucion (Resultado bruto / Ingresos operativos) 34.5% 352% 36.2% 37.4% 36.9%
Margen operativo (Resultado operativo / Ingresos operativos) 7.6% 8.9% 9.6% 10.1% 8.9%
Margen neto (Utilidad neta / Ingresos operativos) 3.6% 4.4% 51% 5.4% 3.7%
ROAA® 4.0% 46% 3.9% 5.2% 4.3%
ROAE'® 17.2% 20.2% 16.3% 22.5% 17.1%
GENERACION
FCO (en US$ miles) -933 12,091 -6,046 7,307 585
FCO anualizado (en US$ miles) -933 12,091 1,355 -7,307 -676
EBITDA (en US$ miles) 11,081 14,366 12,699 16,340 12,244
EBITDA anualizado (En US$ miles) 11,081 14,366 15,008 16,340 15,884
Margen EBITDA (EBITDA/ Ingres os operativos) 12.4% 14.6% 16.2% 15.3% 14.7%
COBERTURAS

EBITDA/ Gastos financieros (veces) 4.66 4.43 4.22 4.83 3.74
EBITDA/ Servicio de Deuda (veces) 2,19 2,22 1.45 1.47 1.23
FCO / Gastos financieros (veces) n/a 3.73 0.38 nfa n/a
FCO/ Servicio de Deuda (veces) n/a 1.87 0.13 n/a n/a

BElaboracién: Equilibrium

T Al patrimonio se le descuentan las utilidades por re avalio

2Prueba 4cida = (Activo corriente - lnventario - Gastos pagados por anticipado) / Pasivo corriente

3 Liquidez absoluta = Efectivo / Pasivo corriente

“ Capital de Trabajo = Activo corriente - Pasivo Corriente

5 8ervicio de Deuda = Porcion corriente de la deuda de largo plazo + gastos financieros anualizados
© Rotacién de Cuentas por Cobrar (dias) = 360/(Ventas / Cuentas por cobrar)

7 Rotacién de cuentas por pagar (dias) = 360/(Costo de ventas / Cuentas por pagar)

8 Rotacién de inventario corriente (dias) = 360/(Costo de ventas / Inventarios corrientes)

¢ Ciclo de conversién de efectivo = Rotacién cxc + Rotacion de inventario - Rotacion cxp

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

" ROAE (Return On Average Equity) = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimonio,+ Patrimonio, ;) / 2}

12 Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) = Utilidad operativa + Depreciacion + Amortizacion - Ingresos por servicios técnicos

Resguardos Financieros / Covenants Dic.14 Dic.15 Sep.16 Dic.16 Sep.17

Deuda financiera / Patrimonio Neto Tangible (veces)™
'3 Patrimonio Neto Tangible = Patrimonio neto - Plusvalia - Activo Intangible
Este covenant no puede superar 2.25 veces
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ANEXO I

HISTORIA DE LA CALIFICACION — PROMOCION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Caliticacion Calificacion R R 82 : g
Instrumento A Definicion de la Categoria Actual
Anterior Actual

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 econémicas
que las categorlas superiores.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos
(hasta por US$15.0 millones)
Series B,C, D, E,F,G,Hel

(nueva)

BBB.pa
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ANEXO II

SUBSIDIARIAS DE PROMOCION MEDICA, S.A.

Subsidiarias

Tropical Medicine Research, S.A.

Corporacién Panamefia de Franquicias,
S.A.

Sistemas Médicos Especializados, S.A.

Servicios Técnicos y Proyectos, S.A.

Diagnéstico y Farma, S.A.

Promed Medical Logistics, S.A.

Promed Medical Care, S.A.

Promocién Médica, S.A. (Costa Rica)
de C.V.

Latin American Medical Export, Inc.
(Puerto Rico)

Latin American Medical Export, Inc.
(Reptiblica Dominicana)

Promocién Médica, S.A. (Nicaragua)

Promocién Médica, S.A. (El Salvador)
de C.V.

Promocién Médica, S.A. (Honduras)

Promocién Médica, S.A. (Guatemala)

Fuente: 'ROMELD - Ilahoracin: kyuilibriom

Constituida en Panamé en encro 2001. La empresa se dedica a prestar
servicios administrativos.

Constituida en Panama en abril de 1983. Obtiene sus ingresos por las ventas y
reparaciones de equipo médico.

Constituida en Panama en marzo de 2001. Obtiene sus ingresos por las ventas
y reparaciones de equipo médico.

Constituida en Panama en marzo de 2001. Obtiene sus ingresos por las ventas
y reparaciones de equipo médico.

Incorporada en Panamé en marzo de 2001. Obtiene sus ingresos por las ventas
y reparaciones de equipo médico.

Incorporada en Panamé en marzo de 2001. Obtiene sus ingresos por las ventas
y reparaciones de equipo médico.

Incorporada en Panamé en febrero de 2005. Obtiene sus ingresos por las
ventas y reparaciones de equipo médico.

Constituida en Costa Rica en septiembre de 1999. Opera en la Republica de
Costa Rica y obtiene sus ingresos por la venta y reparacion de equipo médico.

Incorporada en Puerto Rico en mayo de 2010. Esta empresa opera en Puerto
Rico y obtiene sus ingresos por venta de equipo médico.

Incorporada en Republica Dominicana en abril de 2012. Esta empresa opera
en la Repiblica de Nicaragua y obtiene sus ingresos por distribucion, ventas e
importacién de equipos médicos, asesoramientos técnicos.

Constituida en Nicaragua en agosto de 2012. Esta empresa opera en la
Reptiblica de Nicaragua y obtiene sus ingresos por distribucién, ventas e
importacién de equipos médicos, asesoramientos técnicos. Inicié operaciones
a partir de julio de 2015.

Constituida en El Salvador en febrero de 2006. Esta empresa opera en la
Republica de El Salvador y obtiene sus ingresos por venta de equipo médico.

Constituida en Honduras en febrero de 2012. Esta empresa opera en la
Republica de Honduras y obtiene sus ingresos por venta de equipo médico.

Constituida en Guatemala en septiembre de 1990. Esta empresa opera en la
Reptiblica de Guatemala y obtiene sus ingresos por venta de equipo médico.
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Equilibrium Calificadora de Riesgo SA.

Informe de Calificacién

ANEXO III

Accionistas al 30.09.2017

Accionistas Participacion
Fundacién Silicernium 30.0%
Ménica Urrutia 30.0%
Victor Sdnchez Urrutia 15.0%
Ana Victoria Sanchez Urrutia 10.0%
Julita Urrutia de Sanchez 7.0%
Liucia Sinchez Gonzdlez 3.0%

Total 100%
Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrium

Directorio al 30.09.2017

Directorio

Ginés Sanchez Urrutia Presidente

Jorge Sanchez Urrutia Secretario

Lucia Sanchez Gonzélez Tesorera

Ceferino Sanchez Director

Dani Kuzniecky Director independiente
Luis Javier Jaramillo Director independiente
Algjandro Ruiz-Argtielles Director independiente
Jaime Arias Direclor independiente

Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrium

Plana Gerencial al 30.09.2017

Plana Gerencial

Ginés Sanchez Urrutia Gerente General

Jorge Sanchez Urrutia Vicepresidente, VP Diagnostico por Imagen, Radioterapia y Proyectos
Lucia S&nchez Gonzélez VP Laboratorio Clinico

Juan Vicente Gonzalez Director Financiero

Norijtaka Sawada Director de Operaciones

Pablo Solis Director de Asuntos Regulatorios

Jiss De Ledn Directora de Desarrollo Humano

Andre Kong Director de Proyectos en Guatemala

Sonia Rodriguez Gerente de Negocio de Intervencionismo Vascular y Neurocirugia
Ana Julia Urrutia Gerente TAactico Regional de Diagnéstico por Imagen y Radioterapia
Ana Lorena Ramos Gerente de Negocio de Especialidades Quirargicas

Melvin Ponce Gerente de Negocio de Especialidades Renales

Camilo Jorge Gerente de Servicio Técnico

Guillermo Parcells Gerente Regional de Tesoreria

Belén Mejia Gerente Tactico Regional Laboratorio Clinico

Fernando Centenaro Gerente Regional de General Electric

Mei Lim Him Gerente de Informética Media

Rafael Caro Especialista de Laboratorio Clinico en Puerto Rico

Fuente: PROMED / Elaboracién: Equilibritm



Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A.

Informe de Calificacion

ANEXO 1V
DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS COLOCADOS — PROMOCION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Programa Rotativo de US$15 millones, Series de Bonos Corporativos

Serie (s) B

Monto méximo de la emisién US$15.0 millones

Monto en circulacion, al 30.09,17 US$1.8 millones

Plazo 4 afios

Tasa de interés Libor 3 meses + 4%, minimo de 6%

Fecha de colocacion Septiembre de 2014

Periodo de gracia 6 primeros meses

Pago de Capital US$400 mil cada 6 meses, US$1.0 millones al vencimiento

Garantia Ninguna, respaldo general del Emisor

Resguardos Maximo de 2.25 veces en el indice de Deuda Financiera / Patrimonio Neto Tangible

Programa Rotative de USSIS millones, Series de Bonos Corporitivos

Serie (s) C,D,E,F,G,Hel

Monto maximo de la emisién US$15.0 millones

Monto en circulacion, al 30.09.17 US$13.2 millones

Plazo 4 afios

Tasa de interés Libor 3 meses + 4%, minimo de 6%

Fecha de colocacion Junio 2016, Agosto 2016, Diciembre 2016, Mayo 2017, Junio 2017, Septiembre 2017, respectivamente
Periodo de gracia Ninguno

Pago de Capital Amortizacién de 6.25% cada trimestre

Garantia Ninguna, respaldo general del Emisor

Resguardos Maximo de 2.25 veces en el indice de Deuda Financiera / Patrimonio Neto Tangible
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Informe de Calificacién

© 2018 Equilibrium Calificadora de Riesgo.

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

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

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

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

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre-
sentantes, licenciantes y proveedores efectiian 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 informacion, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores,
agentes, representantes, licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios,
incluyendo sin limitacién: (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 Ia medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre~
sentantes, licenciantes y proveedores efectian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafic directo o compensato-
rio causados a cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacién cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, dolo o cual-
quier 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 pro-
veedores, derivados de o vinculados a la informacién aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha infor-
macidn,

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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