P 1 DY)S Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo S.A.
( )( ) ' Calle 50 y 54 Este, Bella Vista
Panama . r ,
LOCAL Ciudad de Panama, Panama

507.214.3790 tel
507.214.3790 fax
moodyslocal.com

Panam4, 18 de noviembre de 2021

Sefiores

LATINEX

Avenida Federico Boyd, Edificio LATINEX
Bella Vista, Panama

Referencia: Envio de Informe de calificacion GLOBAL BANK CORP.
Attn. Lcda. Anyelis Marrero

Estimados:

Con la presente, informamos a LATINEX que el Comité de Calificacion de Moody’s Local PA
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Global Bank Corporation y Subsidiarias

Resumen

Moody's Local ratifica la categorfa AA.pa asignada como Entidad a Global Bank Corporation y
Subsidiarias (en adelante, Global Bank o el Banco). Del mismo modo, mantiene la categoria
AA.pa a la Emisién de Bonos Corporativos de hasta US$200.0 millones y ML 1.pa al Programa
Rotativo de Valores Comerciales Negociables (VCN) de hasta US$100.0 millones. Asimismo,
ratifica la categoria A.pa al Programa de Bonos Corporativos Subordinados Perpetuos de hasta
US$250.0 millones. Moody's Local retira la presion para un posible downgrade a las calificaciones
asignadas a Global Bank, debido a la importante disminucién de los créditos modificados durante
el dltimo semestre, el alto porcentaje de colateral y la amplia cobertura con reservas que
mantiene dicha cartera. Igualmente se considera la mejora en el IAC y la disminucién en el costo
de fondos observada en el Ultimo semestre.

Las calificaciones otorgadas se sostienen en el posicionamiento de mercado de Global Bank al
ser el segundo banco mas grande de capital privado panamefio en términos de activos, mientras
que en el Sistema Bancario Nacional (SBN) a nivel de créditos internos y depositos locales
totales, ocupa el tercer y cuarto lugar, respectivamente, fortaleciendo su posicionamiento luego
de la consolidacion de sus operaciones con las de Banco Panameno de la Vivienda (Banvivienda)
en mayo 2019. También pondera favorablemente la diversificacién del portafolio de préstamos
por sector econdmico, lo cual le da fortaleza frente a la vulnerabilidad de ciertos sectores. Se
considera también la importante disminucion en la cartera de Préstamos modificados durante el
dltimo semestre (-49.33%), ubicandose en 20.47%, por debajo a lo registrado por el SBN
(28.81%), producto de regularizaciones en los pagos y las reservas mantenidas sobre dicha
cartera, las cuales exceden el 3% requerido por el Acuerdo 9-2020, producto del desplazamiento
prudencial de cartera modificada de los segmentos de autos e hipotecas que presentaban atrasos
€en sus pagos superiores a un afio, hacia etapas 2 y 3, lo cual conllevo a que el modelo de reservas
bajo NIIF9 requiriese reservas de 4.71% sobre la cartera modificada. En consecuencia de lo
anterior, el Banco restituyd a las utilidades retenidas las reservas patrimoniales por USS$7.3
millones que mantenia sobre la cartera modificada. Valora igualmente la mejora en el Indicador
de Adecuacién de Capital (IAC), con respecto a periodos anteriores, logrando acercarse al
promedio del SBN. Es de sefialar que la mejora en el indicador de solvencia recoge el mayor
financiamiento mediante bonos perpetuos, asi como una disminucion en los activos ponderado
por riesgo, producto de la disminucion en la cartera de préstamos Se valora igualmente la
adecuada diversificacién de fuentes de financiamiento que ostenta Global Bank compuesta por
depdsitos, financiamientos recibidos de terceros y mediante emisiones de VCN's, Bonos
Corporativos, Bonos Subordinados y Bonos Perpetuos y la disminucién en el costo de fondos,
como resultado de la recompra de bonos y el cambio en la composicién de la estructura de
depositos mediante desplazamiento de depdsitos a plazo hacia cuentas a la vista y de ahorros.

No obstante lo anterior, a la fecha limita a Global Bank poder contar con una mayor calificacion,
el entorno operativo desafiante en el cual opera el Banco a raiz de los efectos de la pandemia
COVID-19 en la economia. Este punto toma relevancia ante el incremento de la cartera vencida
y la incertidumbre existente sobre los niveles de morosidad que pudiese alcanzar una vez se
sincere la cartera, en el evento en que los deudores incumplan con los nuevos cronogramas de
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pago establecidos. Igualmente se considera el ajuste en la cobertura con reservas de la cartera vencida reportada a junio de 2021,
manteniéndose por debajo del promedio del SBN, compensado por el alto porcentaje de garantias reales que mantiene dicha cartera.
Asimismo, se pondera el incremento de la cartera pesada (créditos en categorias Subnormal, Dudoso e Irrecuperable), lo cual, a su vez se
plasma en un aumento importante de la pérdida esperada del Banco, producto de la limitada cobertura que brindan las reservas sobre
dicha cartera, hecho que a su vez se mitiga en parte por las garantias reales que mantiene dicha cartera, que ponderan ante la constitucion
de reservas. El alto indice de créditos modificados ha incidido en la generacidn de flujos de Global Bank, evidenciado en el ajuste que
presenta la relacion de intereses de préstamos por cobrar sobre intereses devengados sobre préstamos, el cual aumenta a 44.65% desde
36.12% a junio diciembre, asi como en los ingresos devengados sobre préstamos, lo cual aunado al incremento en reservas, trajo como
resultado un deterioro en los indicadores de rentabilidad, los cuales se ubican en niveles inferiores al promedio del SBN.

Moody's Local continuard monitoreando el desempefio financiero del Banco y la evolucién de sus principales indicadores financieros,
toda vez que alin no es posible determinar el efecto final de las modificaciones realizadas por el Banco en vista que el COVID-19 se trata
de un evento que sigue en curso. Moody's Local comunicara de forma oportuna al mercado cualquier modificacién en la percepcion de
riesgo de Global Bank.

Factores que podrian llevar a un aumento en la calificacion

» Mejora gradual del margen financiero bruto del Banco, tanto en términos absolutos como relativos, producto de una mayor
generacion y control del costo de fondeo.

» Mejora en los indicadores de calidad de cartera, hasta situarse por debajo de lo exhibido por parte de la media del SBN.

» Aumento en la cobertura de los créditos vencidos y morosos, asi como de la Cartera Pesada del Banco con reservas, de modo tal que
logre disminuir la pérdida esperada y la exposicién patrimonial exhibidos al corte de analisis.

» Incremento en la cobertura de los depdsitos a la vista y ahorro con fondos disponibles.
» Fortalecimiento gradual de sus indicadores de solvencia a raiz de la mayor generacion estimada.

» Mejora gradual en los indicadores de rentabilidad del Banco, traducido igualmente en un mayor retorno sobre sus activos.

Factores que podrian llevar a una disminucién en la calificacion
» Ajuste en sus indicadores de solvencia que pueda comprometer el crecimiento futuro del Banco.

» Deterioro de sus indicadores de liquidez, sumado a fuertes descalces entre activos y pasivos, asi como a la pérdida de lineas con
bancos corresponsales.

» Deterioro de los indicadores de calidad de cartera del Banco, registrando consistentemente un ratio de mora que se sitte por encima
de la media del SBN.

» Ajuste en los indicadores de cobertura de la Cartera Problema (vencidos y morosos) y de la Cartera Pesada con reservas, exponiendo
el patrimonio del Banco y generando un aumento en la pérdida esperada.

» Ajuste en el margen financiero bruto del Banco que a su vez impacte en el spread financiero.
» Aumento progresivo en los niveles de concentracion en los mayores deudores y depositantes.

» Surgimiento no esperado de riesgos reputacionales que generen un impacto significativo en las operaciones y/o resultados del Banco.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.
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Indicadores Clave

TC?E?):BAL BANK CORPORATION Y SUBSIDIARIAS

Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
Colocaciones Brutas (US$ / Miles) 6,058,828 6,336,122 6,401,785 5,008,160
indice de Adecuacién de Capital (IAC) 15.97% 14.58% 13.96% 14.64%
indice Liquidez Legal 49.33% 50.27% 56.48% 56.31%
Créditos Vencidos y Morosos / Cartera Bruta 3.98% 3.14% 3.43% 3.03%
Reserva para Préstamos™ / Cartera Vencida y Morosa 122.94% 122.44% 94.59% 86.01%
ROAE (LTM) 3.38% 5.42% 6.61% 11.24%

*Incluye reservas especificas, dindmicas y de créditos modificados.
Fuente: Global Bank / Elaboracién: Moody's Local

Generalidades

Perfil de la Compaiiia

Global Bank Corporation (en adelante GBC o el Banco) inicid operaciones en junio de 1994, bajo una Licencia General otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panamd (SBP), la misma que le permite efectuar negocios en Panama o en el extranjero. GBC mantiene
como objetivo expandir su operacion por medio de la venta cruzada de los multiples productos, servicios y lineas de negocio que
mantiene a nivel consolidado. A la fecha de andlisis, el Banco cuenta con treinta y nueve (39) sucursales ubicadas a nivel nacional
(incluyendo su Casa Matriz) y siete (7) Centros Express.

G.B. Group Corporation es la sociedad tenedora del 100% de las acciones del Banco, la misma que pertenece a empresarios y banqueros
locales. Ademas, Global Bank mantiene la propiedad al 100% de las siguientes empresas: Global Financial Funds Corp. — Negocio de
Fideicomisos, Global Capital Corp. — Finanzas Corporativas, Global Capital Invest — Factoraje emitido por terceros, Global Valores —
Puesto de Bolsa, Global Bank Overseas — Actividad bancaria en British West Indies, Aseguradora Global, Durale Holdings — Administracion
de Inmuebles, Anverli Investments Corp. — Administracion de Inmuebles, Progreso, S.A. — Administracion de Fondos de Pensiones y
Cesantias, Banvivienda Assets — Administracion de Activos y Banvivienda Leasing — Arrendamiento Financiero.

EL 30 de noviembre de 2018, finalizd el proceso de adquisicidn del 99.72% de las acciones comunes emitidas y en circulacion de Banco
Panamefio de la Vivienda, S.A. -propiedad de Grupo Mundial Tenedora, S.A.- a la sociedad GB AV Inc, la misma que funge como
subsidiaria de Global Bank. Para el mes de mayo de 2019, se completd el 100% de la integracion y consolidacion total de las operaciones

adquiridas.

Se destaca que el Banco mantiene la tercera posicion en cuanto a créditos internos y cuarta posicion en depdsitos totales del Sistema
Bancario Nacional. A continuacion, se detalla el porcentaje de participacion del Banco en cuanto a préstamos, depdsitos y patrimonio
con respecto al SBN (base consolidada), el cual agrupa las cifras de todos los bancos de Licencia General que operan en Panama:

Tabla 2
Global Bank Corporation y Subsidiarias
Participacién de Mercado dentro del Sistema Bancario Nacional

Mar-21* Jun-20 Jun-19 Jun-18
Créditos Directos 10.47% 11.15% 9.33% 8.86%
Depositos Totales 5.30% 5.85% 7.03% 4.29%
Patrimonio 6.89% 7.05% 6.69% 5.81%

*Ultima informacién publica disponible en la web de SBP
Fuente: SBP / Elaboracion: Moody's Local

Desarrollos Recientes
Mediante resolucién SBP-0019-2021 del 10 de marzo de 2021 de la SBP se autorizo la fusion por absorcion de las entidades bancarias

Global Bank Corporation y Factor Global, S.A. pertenecientes al mismo Grupo Econémico, de la cual Global Bank Corporation es la
entidad sobreviviente. La fecha efectiva de dicha fusion fue el 22 de junio de 2021.

Global Bank Corporation y Subsidiarias
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En el mes de julio se anuncio la redencion anticipada de las Series “A” (US$554,000), “B” (US$3,053,000.00), “C" (US$3,439,000.00),
“D" (US$270,000.00), y “E" (US$615,000.00), del programa de Bonos Subordinados No Acumulativos de Global Bank Corporation por
un monto de hasta Ciento Cincuenta Millones de Délares (US$150,000,000.00) autorizado mediante Resolucion N° CNV 324-10 del
26 de agosto de 2010. La fecha de redencion anticipada fue el 30 de agosto de 2021.

En el mes de septiembre de 2021, se anuncié la redencion de las notas senior (regidas bajo las leyes del Estado de Nueva York por un
monto de hasta Quinientos Cincuenta Millones de Délares - US$550,000,000.00) registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante Resoluciéon N° SMV-287-17 del 2 de junio de 2017 por la suma de Cuatrocientos Millones de Délares
(US$400,000,000.00) de capital mas una prima de redencion por Siete Millones Setecientos Mil Dolares (JUSS$7,700,000.00). La fecha
de redencién fue el 24 de septiembre de 2021.

La propagacion de la pandemia COVID-19 y las medidas adoptadas por el Gobierno para hacer frente a la crisis sanitaria han afectado la
actividad economica en el pas, lo que se ha visto reflejado en una disminucion de los ingresos tanto de las personas como de los negocios
considerados no esenciales, de los cuales diversos sectores se mantuvieron cerrados desde el inicio del Estado de Emergencia hasta el
mes de octubre, lo cual se plasmo en una contraccion del PIB de 17.9% en el afio 2020 y un aumento en la tasa de desempleo de 7% a
18.5%. Ante esta situacion, el Gobierno, la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) y la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV) adoptaron diversas medidas a fin de sostener la cadena de pagos y la solvencia del Sistema Bancario. A pesar de que se estima
una recuperacion en el 2021, al estimar un crecimiento del PIB de 9.5%, segtin Moody's Investors Service (MIS), se espera que la tasa de
desempleo se mantenga en niveles elevados en 2021, producto de la falta de confianza del sector empresarial para restablecer los
contratos suspendidos en un ambiente de muy poco consumo. A partir de la declaratoria del Estado de Emergencia y el posterior impacto
en los diversos sectores de la economia, la SBP, a través del Acuerdo 2-2020 del 16 de marzo de 2020, establecié medidas para modificar
las condiciones originalmente pactadas de los préstamos corporativos y de consumo, a fin de proveer un alivio econémico a los clientes
cuya capacidad de pago se vea afectada por la pandemia COVID-19. Dicho Acuerdo establecié una modalidad denominada “Préstamos
Modificados”, a través de la cual los Bancos pueden revisar los términos y condiciones de los préstamos en materia de tasas de interés y
plazos, lo cual les permite otorgar periodos de gracia manteniendo la clasificacién del crédito al momento de la entrada en vigencia de
dicha disposicion. Estos ajustes se realizan en funcion de la realidad de cada deudor, quien podia presentar un atraso en sus pagos de
hasta 90 dias.

EL 11 de septiembre de 2020, a través del Acuerdo N° 9-2020, la SBP establecid la categoria “Mencién Especial Modificado”, lo cual vino
de la mano con los requerimientos de reservas para esta nueva categoria, asi como con las condiciones para reestablecer los Créditos
Modificados y el uso de la reserva dindmica. Respecto al requerimiento de provision para la categoria Mencién Especial Modificado, las
Entidades Bancarias debian constituir hasta el 31 de diciembre de 2020 una reserva equivalente al mayor valor entre la provisiéon segun
NIIF de la cartera en Mencién Especial Modificado y una provision genérica equivalente al 3.0% del saldo bruto de la cartera de préstamos
modificados, incluyendo intereses acumulados no cobrados y gastos capitalizados. Asi también, se excluyen los créditos que mantienen
depositos pignorados con el mismo banco hasta por el monto garantizado. En los casos en que la provision NIIF sea inferior a la provision
genérica de 3.0%, se contabilizara la provision NIIF en los resultados del afio, mientras que el diferencial se registrard en una reserva
regulatoria en el patrimonio. Es de sefalar que los Bancos podran utilizar hasta el 80% de la provision dindmica para compensar las
utilidades retenidas disminuidas por la constitucién de provisiones NIIF y provision genérica sobre la cartera clasificada en Mencién
Especial Modificado. En caso de que el Banco requiera usar mas del 80% de la provision dinamica, deberd obtener la aprobacién previa
de la SBP. Por otro lado, las Entidades Bancarias que utilicen las provisiones dindmicas para constituir reservas sobre la cartera clasificada
en Mencion Especial Modificado, solo podran distribuir dividendos una vez hayan restituido el monto de la provision dinamica, con
excepcion de los dividendos sobre las acciones preferidas.

Posteriormente, el 21 de octubre de 2020, a través del Acuerdo N° 13-2020, la SBP establecié que las entidades bancarias tenian hasta
el 30 de junio de 2021 para continuar evaluando los créditos de aquellos deudores cuyo flujo de caja y capacidad de pago se hayan visto
afectados por la situacion de la COVID-19 y que al momento original de su modificacion presentaron un atraso de hasta 90 dias. Dicho
acuerdo también establecid que los bancos podrian efectuar modificaciones a aquellos créditos que no habian sido previamente
modificados, cuyo flujo de caja y capacidad de pago se mantuviesen afectados por la situacion de la COVID-19 y que no presenten un
atraso de mas de 90 dias. Del mismo modo, aquellos préstamos que mantenian atraso de mas de 90 dias (acogidos a la Ley N° 156 del
2020) también podian ser objeto de modificacién por la entidad bancaria.

Luego el 11 de junio de 2021, mediante el Acuerdo N° 2-2021, la SBP extiende hasta el 30 de septiembre de 2021 el periodo
para reestructurar los créditos modificados que se encontraban clasificados en la categoria Mencion Especial Modificado y que, al 30 de
junio de 2021, no habian logrado pactar nuevos términos y condiciones, siempre y cuando cumpliesen con ciertas caracteristicas: i) que
los nuevos términos y condiciones atendiesen criterios de viabilidad financiera, teniendo en cuenta la capacidad de pago del deudor y las
politicas de crédito del Banco; ii) que el deudor evidencie, mediante datos financieros razonables y/o documentos, que dispone de
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capacidad de pago precisa, presente y/o prospectiva; iii) que la evaluacion de la viabilidad se base en las caracteristicas financieras del
deudor y la medida de reestructuracién debe ser de acuerdo a su situacion econémica; iv) que el deudor se comprometa a ponerse al dia
en los importes atrasados y se espere una reduccion importante del saldo pendiente en el plazo acordado. El Acuerdo establecié que los
créditos modificados que hayan sido reestructurados a partir del 1 de julio de 2021 no podran ser objeto de nuevas reestructuraciones,
salvo que se trate de una reduccion de la tasa de interés. El Acuerdo N° 2-2021 también estableci¢ las nuevas condiciones generales para
restablecer conforme con el Acuerdo N° 4-2013, los créditos modificados bajo el Acuerdo N° 2-2020. Por otro lado, El 11 de junio de
2021, mediante la Resolucién General de Junta Directiva SBP-GJD-0003-2021, la SBP establecio los pardmetros y lineamientos para el
reporte de créditos modificados en el Atomo de Crédito (AT-03), estableciendo las categorias Modificado Normal, Modificado Mencién
Especial, Modificado Subnormal, Modificado Dudoso y Modificado Irrecuperable. De acuerdo a dicha Resolucidn, deberan ser clasificados
Modificado Normal, los créditos a los que se le hayan modificado términos y condiciones hasta el 30 de junio de 2021y se encuentren
en cumplimiento de sus nuevos términos y condiciones, pero no hayan cumplido ain con la condiciéon de cumplir con los pagos de
manera consecutiva por 6 meses. Bajo la categoria Modificado Mencion Especial se debera registrar los créditos modificados a los cuales
el Banco haya pactado periodos de gracia a capital, intereses u otros antes del 30 de junio de 2021y se encuentren dentro del periodo
de gracia. Una vez establezcan sus nuevos términos y condiciones (restructuracién), el crédito debera registrarse como Modificado
Subnormal. Bajo la categoria Modificado Subnormal también deberan registrarse los créditos modificados sobre los cuales el Banco haya
logrado pactar nuevos términos y condiciones entre el 1 de julio y el 30 de septiembre de 2021. Bajo la categoria Modificado Dudoso se
registraran aquellos créditos modificados que al 30 de junio de 2021 los deudores hayan contactado al Banco y su actual condicion
financiera no les permita cumplir con las caracteristicas requeridas para ser sujeto de una reestructuracion. Aquellos créditos modificados
que incumplan sus nuevos términos y condiciones una vez transcurridos 91 dias a partir de la fecha de su incumplimiento, y aquellos
modificados que al 1 de octubre de 2021 no lograron cumplir con las caracteristicas para ser restructurados, deberan categorizarse como
Modificados Irrecuperables, mientras que los créditos que evidencien cumplimiento de pagos de forma consecutiva por 6 meses seran
restablecidos segun disposiciones del Acuerdo N° 4-2013 a la Categoria Normal.

AL 30 de junio de 2021, los Créditos Modificados del Sistema Bancario totalizaron US$15,621 millones, representando el 28.81% del total
de cartera interna del SBN, cifra que disminuye en US$7,860 millones o0 33.47% con respecto al saldo reportado al 31 de diciembre de
2020 (US$23,481 millones 0 43.25% de la cartera interna), en linea con las condiciones establecidas en el Acuerdo N° 9-2020 para
restablecer los préstamos a la categoria original mantenida previo a su modificacion. Asimismo, del total de préstamos modificados a
dicho corte, US$9,039.6 millones o 57.87%, correspondieron al segmento de consumo, mientras que, el 42.13% restante, a préstamos
del segmento comercial (incluyendo turismo). Cabe resaltar que la disminucion en los saldos de cartera modificada obedece
principalmente a los préstamos de vivienda (-US$2,296 millones), al sector construccion (-US$1,216 millones) y servicios (-US$1,061
millones). Con respecto al resultado del SBN, al 30 de junio de 2021, la cartera de préstamos retrocedié anualmente 0.61% respecto al
mismo periodo de 2020, producto de menores desembolsos, lo cual evidencia una mayor cautela por parte del Sistema Bancario
plasmado a través de politicas de originacién mas estrictas, lo cual se mantendria mientras tengan todavia un porcentaje importante de
créditos modificados. A pesar de lo anterior, los indicadores de calidad de cartera mejoraron ligeramente al primer semestre de 2021,
producto de las diversas medidas tomadas por el Regulador, dentro de ellas la aplicacion del Acuerdo Ne 2-2020 que permitio a los
Bancos realizar modificaciones a los términos y condiciones de los préstamos otorgados. La implementacién del Acuerdo N° 9-2020,
que establece la constitucién de una provisién genérica del 3% sobre el saldo de los créditos modificados, netos de depdsitos pignorados,
y la recalibracién de los modelos de reservas bajo NIIF9 de los bancos, considerando el escenario macroeconémico actual, trajo consigo
un crecimiento importante en los indicadores de cobertura. No obstante, se espera un potencial deterioro de los ratios de calidad de
cartera y cobertura una vez culminen las medidas de alivio financiero otorgadas a los deudores. Al 30 de junio de 2021, la utilidad neta
del SBN aumentd 6.11% de manera interanual, a pesar de menores intereses recibidos (-8.30%), debido al efecto combinado de mayores
otros ingresos (+9.08%), una reduccién de 11.24% en el gasto de provisiones debido a la disminucion de la cartera modificada, y menores
gastos generales y administrativos (-4.87%). En consecuencia, los margenes del SBN, al 30 de junio de 2021 muestran una mejoria. A
pesar de que los indicadores de liquidez disminuyen ligeramente con respecto a diciembre 2020, los mismos se mantienen en niveles
superiores a los reportados al inicio de la Pandemia, mientras que los indicadores de solvencia aumentan durante el mismo periodo,
producto de un mayor incremento de los fondos de capital regulatorio en comparacion con el registrado por los activos ponderados por
riesgo.

En linea con lo anterior, al 30 de junio de 2021, Global Bank registré un total de US$1,240 millones en Créditos Modificados, lo cual
represent6 el 20.47% de la cartera bruta del Banco al corte de andlisis, disminuyendo US$1,207 millones 0 49.33% con respecto de lo
registrado diciembre 2020. En esta linea, resulta relevante sefialar que el Banco adoptd el Acuerdo SBP No 9-2020 sobre la Cartera
Modificada de Global Bank conforme al requerimiento del Regulador Panamefio, incorporando la nueva categoria de riesgo denominada
Mencion Especial Modificado, lo que conllevé al registréd de US$68.4 millones de reservas al 31 de diciembre de 2020 para cubrir

11'Se sugiere revisar la siguiente publicacion en: https://www.moodyslocal.com/country/pa/research: “Moody's Local analiza los resultados del Sistema Bancario
Panamefio al 30 de junio de 2021”. 6 de octubre de 2021.)
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potenciales pérdidas sobre la cartera modificada (2.71% de dicha cartera). Considerando que la reserva NIIF constituida representaba el
2.71% de la cartera modificada, el Banco no tuvo que registrar reserva adicional contra resultados y registré contra patrimonio el
diferencial de USS$7.3 millones a través de la apropiacion de las utilidades retenidas. Al30 de junio de 2021, el Banco restituyé a utilidades
retenidas los US$7.3 millones en provisiones sobre la cartera modificada que habfa sido establecida contra patrimonio, debido a que el
modelo de reserva bajo NIIF9 arrojé requerimientos de reservas para créditos modificados por 4.71%, superior al minimo de 3.0% exigido
por el Acuerdo N° 9-2020.

Andlisis Financiero de Global Bank Corporation y Subsidiarias

Activos y Calidad de Cartera

IMPORTANTE REDUCCION EN LA CARTERA DE PRESTAMOS POR MENOR DINAMISMO EN’ LA ECONOMIA Y DETERIORO DE LOS

INDICADORES DE MOROSIDAD. LA CARTERA MODIFICADA PRESENTA IMPORTANTE REDUCCION.

Al30 de junio de 2021, los activos totales del Banco disminuyeron 2.26% con respecto a junio de 2020, por la menor cartera de préstamos.
De esta forma, la cartera bruta se contrajo en US$277.3 millones interanual (-4.38%), principalmente por menores préstamos locales (-
USS$255 millones), ante la desaceleracién de la economia global por la pandemia COVID-19. Es importante comentar que, por tipo de
crédito, la contraccion se concentrd en los préstamos corporativos (-US$236.9 millones) y en menor medida en los préstamos de consumo
(-US$38.8 millones), mientras que, por sector econdémico, la caida estuvo concentrada principalmente en el crédito al sector construccion
(-US$134.3 millones) y al sector comercial (-US$90.2 millones), cuya actividad fue fuertemente afectadas por las medidas tomadas por
el Gobierno para contener el avance de la pandemia en el pais. La menor cartera de créditos fue compensada, en parte, por un crecimiento
de Otros Activos (dep6sitos en garantia y otros), ademas de mayores intereses acumulados por cobrar, considerando las medidas de alivio
financiero otorgadas a los deudores y que permitieron la modificacion de préstamos. En linea con esto ultimo, el Banco mantiene una
cartera de préstamos modificados por US$1,240 millones al cierre de junio de 2021 (20.47% de la cartera bruta), inferior a los US$2,447
millones reportados al cierre de diciembre de 2020 (39.78% de la cartera bruta). La tendencia decreciente en categoria de préstamos se
explica, en parte, por las medidas que ha ido tomando la Superintendencia de Bancos desde septiembre de 2020 para reestablecer dicha
cartera, ademas, extendiendo los plazos para que los deudores se contacten con las entidades financieras para llegar a nuevos acuerdos
de pago en base a su nueva capacidad de pago. La cartera de préstamos modificados del Banco a junio de 2021 se divide 69% en préstamos
de consumo y 31% en préstamos empresariales/corporativos. La porcion modificada de Consumo estd concentrada principalmente en
préstamos hipotecarios (72%), personales (12%), vehiculares (9%%) y tarjetas de crédito (7%), mientras que la porcion
empresarial/corporativa, se concentra en créditos al sector comercial (82%). Finalmente, en cuanto a los créditos modificados al mes de
julio de 2021, estos ascendieron a US$1,106 millones y por categoria de riesgo (en base a la Resolucion General de Junta Directiva SBP 3-
2021) se encuentran segmentados: 41.35% en Modificado Normal, 10.96% en Modificado Mencion Especial, 37.89% en Modificado
Subnormal, 4.94% en Modificado Dudoso y 4.87% en Modificado Irrecuperable. Es importante comentar que, la reserva NIIF de la cartera
sujeta a provisiones segun el Acuerdo N° 9-2020, ascendié a US$60.1 millones (4.71% de cobertura), por encima de la reserva requerida
de US$38.3 millones (3%).

Con respecto a los indicadores de calidad de cartera, la cartera en mora disminuy6é US$22.1 millones interanual, en parte por un
desplazamiento de los créditos hacia vencidos, los cuales crecieron US$64.5 millones en el mismo periodo. El crecimiento de la cartera
vencida y ajuste en la cartera bruta conllevé a que el ratio de morosidad se eleve a 3.98% a junio de 2021 desde 3.14% a junio de 2020
(2 3.18% desde 2.03% en los mismos periodos de considerar dnicamente los préstamos vencidos), manteniéndose por encima del nivel
reportado por los bancos del SBN. Por categoria de riesgo, la cartera pesada (créditos en categoria Subnormal, Dudoso e Irrecuperable) a
junio de 2021 ascendié a US$318.1 millones desde US$242.2 millones al mismo corte del afio anterior, encontrandose esta cartera
concentrada principalmente en préstamos empresariales/corporativos. En cuanto a las provisiones, estas se incrementaron en 34.55%
interanual, principalmente por el desplazamiento de créditos a categorias de mayor riesgo. Con respecto al indicador de cobertura de
cartera vencida con reservas, esta se ajusta a 108.12% a junio de 2021 desde 121.10% al cierre de junio anterior a pesar del mayor nivel
de provisiones, mientras que, en el mismo periodo, y considerando la reserva dindmica, la cobertura de la cartera vencida y en morosa se
sitia en 122.94%, ligeramente por encima del 122.44% reportado un afo atras. Cabe resaltar que ambos indicadores se encuentran por
debajo de los reportados por el SBN a junio de 2021 (162.26% y 139.82% respectivamente).
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Gréfico 1 Grafico 2
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Pasivos y Estructura de Fondeo

REDUCCION DE FINANCIAMIENTO CON TERCEROS Y MENORES EMISIONES COMPENSADAS PARCIALMENTE CON CRECIMIENTO EN
LAS CAPTACIONES PRINCIPALMENTE VISTAY AHORROS POR ESTRATEGIA PARA OPTIMIZAR EL COSTO DE FONDOS.

Dentro de la estructura de fondeo del Banco, los depésitos de clientes se mantienen como el principal componente, financiando el 62.89%
del balance, registrando a su vez un crecimiento interanual de 1.21%, asociado al mayores depdsitos a la vista y ahorro, los cuales
representan el 31.62% del total de captaciones. Asimismo, la concentracion de los principales depositantes disminuyé a 19.07% de
20.63% a junio de 2021. Por otro lado, el Banco diversifica sus fuentes de fondeo a través de financiamientos recibidos de terceros y
mediante emisiones de VCN's, Bonos Corporativos, Bonos Subordinados y Bonos Perpetuos, los mismos que, al 30 de junio de 2021,
totalizan US$2,107.4 millones y financiaron el 25.32% del balance. En general, el financiamiento a través de estos instrumentos se ajusto
de forma interanual en US$292.2 millones, por la estrategia del banco de optimizar la estructura de financiamiento para reducir el costo
de fondos. Cabe mencionar que el Banco mantiene el financiamiento a través de bonos perpetuos, el cual se increment6 USS$23.7 millones
interanual. Las series emitidas de Bonos Perpetuos forman parte del célculo del capital primario adicional en la medida que sus términos
y condiciones se ajusten a lo establecido por la regulacion bancaria. Es importante comentar que, posterior a la fecha de analisis, el banco
redimi¢ anticipadamente US$7.9 millones de bonos subordinados, US$400 millones de notas senior y emitié DPR por US$225 millones.

El patrimonio neto de GBC registré un crecimiento menor de 0.99%, ubicandose en US$789.7 millones al 30 de junio de 2021, producto
principalmente de la retencién parcial de utilidades. Cabe resaltar que, al cierre del afio fiscal 2021, se restituyé a utilidades retenidas la
reserva para préstamos modificados que habia sido establecida contra patrimonio, debido a que el modelo de reserva bajo NIIFS arrojo
requerimientos de reservas para créditos modificados por 4.71%, superior al minimo de 3.0% exigido por el Acuerdo No 9-2020. Durante
el ejercicio fiscal 2021, el Banco repartié dividendos a sus accionistas comunes por US$20 millones, lo que representa el 47.36% de las
utilidades correspondientes al periodo fiscal 2020. Es importante mencionar que dichos flujos repartidos en dividendos comunes son
utilizados al mismo tiempo, para cumplir con las obligaciones contractuales que el Banco mantiene con su holding - GB Group -,
considerando que esta ultima emitié acciones preferidas para financiar parte de la compra de Banvivienda, cuyo rendimiento y redencion
de capital debe ser repagado con los flujos del Banco.

Grafico 3 Grafico 4
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Solvencia

MEJORA EN INDICE DE ADECUACION DE CAPITAL, ACERCANDOSE AL PROMEDIO DEL SBN.

AL 30 de junio de 2021, el Indice de Adecuacion de Capital de Global Bank registré una mejora al situarse en 15.97% desde 14.58% a
junio de 2020, ligeramente por debajo del promedio reportado por SBN de 16.28%, producto de mayor financiamiento a través de bonos
perpetuos, sumado al retroceso de 5.16% que presentan los activos ponderados por riesgo principalmente por el menor dinamismo de
la cartera de créditos ante la situacion econdmica actual. No obstante, dado que alin mantiene un porcentaje importante de cartera
modificada, existe un potencial riesgo de incremento en el requerimiento de capital por riesgo de crédito, en el evento en que los
préstamos modificados se deterioren una vez culminen los plazos de las moratorias otorgadas a sus deudores, lo cual podria propiciar
una disminucién en el IAC.

Rentabilidad y Eficiencia

AJUSTE EN LA UTILIDAD NETA COMO CONSECUENCIA DE UN MAYOR GASTO DE PROVISIONES, PARCIALMENTE COMPENSADO CON
IMPORTANTE MEJORA EN EL COSTO DE FONDEO.

Al cierre fiscal 30 de junio de 2021, el Banco reporté una utilidad neta de US$26.6 millones, disminuyendo 37.14% con la reportada al
cierre del ejercicio fiscal anterior, como resultado del efecto combinado de menores ingresos financieros y de comisiones, y un aumento
importante en el gasto de provisiones, los cuales fueron parcialmente compensados por mayores otros ingresos y una disminucion en
los gastos operativos. Los ingresos financieros del Banco decrecieron 7.96% con respecto al cierre de 2020, explicado principalmente por
menores intereses devengados sobre préstamos (-6.91%), ante el importante ajuste en la cartera de créditos. Parte importante de este
ajuste en los ingresos fue compensado con menores gastos financieros por la estrategia del banco de optimizar el costo de fondeo (-42
bps), lo cual incluyé tanto la recompra de bonos, como el cambio en la composicion de la estructura de depdsitos mediante
desplazamiento de depésitos a plazo hacia cuentas a la vista y de ahorros. Esto generd una mejora del margen financiero, el cual se ubico
en 39.62% al cierre del afo fiscal desde 37.31% el afio anterior. La disminucion en ingresos netos por comisiones (-12.54%), se atribuye
principalmente a menores comisiones de préstamos, producto de menores desembolsos, mientras que el aumento en el gasto de
provisiones (+30.20%), obedece a la medida prudencial de desplazar créditos modificados hipotecarios y de autos que no presentaban
pagos desde hace un afio hacia etapas 2 y 3, lo cual propicid que la reserva NIIF para créditos modificados se ubicase en 4.71%, muy
superior al minimo de 3.0% exigido por el Regulador mediante el Acuerdo N° 9-2020. Todo lo anterior fue parcialmente compensado
por un incremento de 41.91% en otros ingresos, considerando que los ingresos del ejercicio previo habian sido impactados por una
perdida en instrumentos derivados por USS$7.7 millones, no recurrente, y por una reduccion en los gastos generales y administrativos (-
3.17%), como resultado de menores gastos de personal, mantenimiento y otros, con lo que el ratio de Eficiencia Operacional mejord a
55.36% al cierre del afio fiscal 2021, desde 56.6% al cierre del afio fiscal anterior, aunque manteniéndose en posiciéon desfavorable frente
al indicador reportado por el promedio de bancos que componen el SBN (52.95%). Por otro lado, el Banco atin mantiene un saldo a favor
en el impuesto sobre la renta, debido al aumento en el impuesto sobre la renta diferido atribuido al mayor gasto de provision registrado.
La disminucién en la utilidad neta trajo como resultado un ajuste en el margen neto que se ubicd en 6.10% desde 8.93%. Asimismo, los
indicadores de rentabilidad medidos por el retorno promedio sobre los activos (ROAA) y sobre el patrimonio (ROAE) se ajustaron segin
se observa en el grafico 6.

Grafico 5 Grafico 6
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Liquidez y Calce de Operaciones

AJUSTE EN INDICADORES DE LIQUIDEZ, MANTENIENDOSE EN NIVELES INFERIORES AL PROMEDIO DEL SBN.

Al 30 de junio de 2021, el Indice de Liquidez Legal del Banco se situ6 en 49.33%, ajustandose ligeramente con respecto al 50.27%
registrado a junio de 2020 y manteniéndose adn por debajo de ratio reportado por el SBN (57.59%). Los fondos disponibles del Banco
disminuyeron anualmente 13.62%, ajustando el ratio de cobertura sobre las depdsitos a la vista y ahorros a 30.71% desde 39.82%, seguin
se observa en el grafico 7, lo que también recoge el aumento de dichas captaciones (+11.98%). Mientras que, al considerar las inversiones,
la cobertura sobre los depésitos totales se ajusta a 30.78% desde 31.29%, ubicandose también en niveles inferiores al promedio del SBN
(49.99%). Por otro lado, el Banco registré un indicador LCR (Liquidity Coverage Ratio) de 210.7%, muy superior al minimo requerido de
65.0%.

Respecto al calce contractual entre activos y pasivos, el Banco presenta una brecha negativa en el tramo de 3-6 y meses principalmente
por la obligacién de pago de la Serie A de notas senior por US$ 583.5 millones, sin embargo, estas fueron redimidas anticipadamente en
septiembre de 2021 (ver seccion de Desarrollos recientes). Adicionalmente, como mitigante ante posibles escenarios de estrés de liquidez,
Global Bank cuenta con las siguientes herramientas: i) lineas de crédito por US$1,529 millones, de las cuales mantiene una disponibilidad
de 57%; ii) un Programa de Bonos Corporativos por US$200.0 millones y de Bonos Perpetuos por US$250.0 millones con disponibilidad
de 100% y 36%, respectivamente; y un iii) Programa de VCN's por US$100.0 millones con un amplia disponibilidad.

Gréfico 6

Evolucion de los Indicadores de Liquidez

Liquidez Legal - Entidad
Liquidez Legal - SBN

Gréfico 7
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Global Bank Corporation y Subsidiarias
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Dolares) Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
TOTAL ACTIVOS 8,323,544 8,516,127 8,419,910 6,555,292
Disponible 508,316 588,476 607,656 440,948
Inversiones 1,102,894 1,029,732 856,790 788,108
Créditos Vigentes 5,817,686 6,137,373 6,182,324 4,856,180
Créditos Morosos 241,141 70,357 90,291 62,964
Créditos Vencidos 192,915 128,392 129,170 89,017
Préstamos modificados’ 1,240,176 3,548,343 NA NA
Préstamos Brutos 6,058,828 6,336,122 6,401,785 5,008,160
Provisién para Préstamos Incobrables (208,586) (155,026) (119,715) (47,209)
Intereses y Comisiones Descontadas No (13,133) (11,679) (17,570) (10,985)
Ganadas

Préstamos Netos 5,837,109 6,169,417 6,264,501 4,949,966
Propiedad, Mobiliario y Equipo 195,030 199,336 200,121 157,628
Plusvalia 92,015 92,015 91,695 16,763
TOTAL PASIVOS 7,533,825 7,734,150 7,640,890 5,943,765
Depésitos 5,234,369 5,171,767 4,897,731 3,543,345
Financiamientos Recibidos 876,326 1,074,123 920,613 697,979
Bonos Corporativos 1,055,664 1,133,629 1,442,261 1,283,772
Bonos Subordinados 7,834 7,898 7,893 17,438
Bonos Perpetuos 160,764 137,089 127,660 115,714
Valores Comerciales Negociables 6,850 23,300 59,409 20,658
TOTAL PATRIMONIO NETO 789,719 781,977 779,020 611,527
Acciones Comunes 270,203 270,203 270,203 98,203
Utilidades Acumuladas 372,408 369,042 363,696 386,826

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
Ingresos Financieros 436,095 473,787 432,644 359,772
Gastos Financieros (263,333) (297,018) (276,460) (215,386)
Resultado Financiero Bruto 172,762 176,768 156,184 144,386
Comisiones netas 35,070 40,096 45,475 39,050
Provisiones para Préstamos Incobrables (83,498) (64,137) (29,422) (1,861)
Resultado Financiero Neto 122,628 153,472 172,409 171,575
Primas de seguros, netas 12,121 12,832 11,003 8,440
Gastos Operacionales Generales (127,645) (131,822) (136,437) (107,553)
Utilidad / Pérdida Neta 26,593 42,302 45,988 66,780

T Préstamos modificados estan incluidos dentro de la cartera vigente y morosa
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Global Bank Corporation y Subsidiarias
Indicadores Financieros

Liquidez Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
Disponible" / Depositos Totales 9.71% 11.38% 12.41% 12.44%
Disponible / Depositos Vista y Ahorro 30.71% 39.82% 42.50% 41.85%
Disponible / Activos 6.11% 6.91% 7.22% 6.73%
?gti;/lzz liquidos + Inversiones / Depésitos 30.78% 31.29% 29.90% 34.69%
Préstamos netos / Depésitos Totales 111.52% 119.29% 127.91% 139.70%
Préstamos netos / Fondeo Total 79.51% 81.74% 84.02% 86.15%
20 Mayores Depositantes / Total Depésitos 19.07% 20.63% 17.25% 19.80%
Disponible / 20 Mayores Depositantes 0.51x 0.55x 0.72x 0.63x
indice Liquidez Legal 49.33% 50.27% 56.48% 56.31%

Solvencia
indice de Adecuacion de Capital® 15.97% 14.58% 13.96% 14.64%
E;[;igtgl Primario / Activos Ponderados por 11.05% 14.43% 13.82% 14.28%
Pasivos Totales / Patrimonio 9.54x 9.89x 9.81x 9.72x
Compromiso Patrimonial & -7.00% -5.70% 1.53% 3.48%

Calidad de Activos
Cartera Vencida / Préstamos Brutos 3.18% 2.03% 2.02% 1.78%
Cartera Vencida y Morosa / Préstamos Brutos 3.98% 3.14% 3.43% 3.03%
;Z?érstg;\ésrécrftaésMorosa y Castigos / 4.49% 3.62% 3.67% 3.22%
Reserva para Préstamos / Cartera Vencida 108.12% 121.10% 92.68% 71.24%
E/Ie;eg\sls para Préstamos / Cartera Vencida y 86.50% 78.23% 54559 21.73%
Reserva Dinamica / Préstamos Brutos 1.45% 1.39% 1.37% 1.34%
szzecrl‘éisp?r?,lzrr?sf?os + Dinamica / Créditos 122.94% 122.44% 94.59% 86.01%
Reserva para préstamos / Cartera Pesadal®) 65.57% 64.19% 94.79% 57.55%
20 Mayores Deudores / Préstamos Brutos 14.28% 13.06% 13.14% 15.96%

Rentabilidad
ROAE* 3.38% 5.42% 6.61% 11.24%
ROAA* 0.32% 0.50% 0.61% 1.01%
Margen Financiero Neto 28.12% 32.39% 39.85% 47.69%
Margen Operacional Neto 4.07% 7.95% 10.72% 20.50%
Margen Neto 6.10% 8.93% 10.63% 18.56%
Rendimiento Sobre Activos Productivos 5.63% 6.04% 6.17% 5.75%
Costo de Fondeo™ 3.54% 3.96% 4.19% 3.70%
Spread Financiero* 2.10% 2.08% 1.98% 2.05%
Otros Ingresos / Utilidad Neta 85.58% 37.91% 22.66% 14.60%

Eficiencia
Gastos Operativos / Ingresos Financieros 29.27% 27.82% 31.54% 29.89%
Eficiencia Operacional ©) 55.36% 56.60% 64.33% 55.67%

Informacién Adicional
Numero de Deudores ND ND 106,299 83,717
Crédito Promedio (USS$) ND ND 60,047 61,907
Numero de Oficinas 39 34 37 36
Castigos LTM (US$/ Miles) 32,334 31,575 16,342 9,557
Castigos LTM / Colocac. Brutas + Castigos LTM 0.53% 0.49% 0.26% 0.19%

(1) Disponible = Efectivo y Depésitos en bancos

(2) IAC= Fondos de Capital / Activos ponderados por riesgo

(3) Compromiso patrimonial = (Créditos vencidos y morosos — Reservas para préstamos)/ Patrimonio
(4) Cartera pesada = Colcaciones de deudores en categoria Subnormal, Dudosos e Irrecuperable

(5) Eficiencia Operacional = Gastos operativos / Resultado antes de gastos operativos y de provisiones
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Anexo |

Historia de Calificacion

Global Bank Corporation y Subsidiarias

Calificacién Anterior Calificaciéon Actual

Instrumento (con informacién (con informacién Definicién de la Categoria Actual
financiera al 31.12.20)' financiera al 30.06.21)
Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e
Entidad AA.pa AA.pa intereses en los términos y .cc.)nd|-c,|ones pacjcados..Las
diferencias entre esta calificacion y la inmediata
superior son minimas.
Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e
Emisién de Bonos Corporativos AA.pa AA.pa intereses en los términos y condiciones pactados. Las
(hasta por US$200.0 millones) P P diferencias entre esta calificacién y la inmediata
superior son minimas.
Programa Rotativo de Valores Grado mas alto de calidad. Existe certeza de pago de
Comerciales Negociables ML 1.pa ML 1.pa intereses y capital dentro de los términos y
(hasta por US$100.0 millones) condiciones pactados.
Programa de Bonos . Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses
Corporativos Subordinados en los términos y condiciones pactados. La capacidad
Perpetuos Convertibles en A.pa A.pa de pago es mas susceptible a posibles cambios

Acciones Comunes
(hasta por US$250.0 millones)

adversos en las condiciones econdmicas que las
categorias superiores.

'Sesién de Comité del 21 de mayo de 2021.

Anexo Il

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$200.0 millones - Resolucion CNV No 156-11

Bonos Corporativos:

Programa

Emisor

Global Bank Corporation

Monto autorizado:

US$200.0 millones

Monto colocado al 30.06.21:

0

Plazo:

A definirse al momento de la colocacion de cada serie

Tasa:

Tasa fija o variable, a definirse al momento de la colocacién

Pago de interés:

Mensual, trimestral, semestral o anual, a definirse al momento de la colocacion de cada serie

Pago de capital:

Al vencimiento

Rendencién anticipada:

Total o parcial después de dos afios de su emisidn, a opcién del Emisor

Respaldo:

Crédito General del Emisor

Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables hasta por US$100.0 millones — Resolucion CNV No 253-06

Valores Comerciales Negociables:

Programa

Emisor

Global Bank Corporation

Monto méaximo por emision:

US$100.0 millones

Monto colocado al 30.06.21:

US$6.85 millones

Plazo:

Hasta 360 dias

Tasa:

A definirse al momento de la colocacion

Pago de interés:

Mensual

Pago de capital:

Al vencimiento

Rendencién anticipada:

No podran ser redimidas anticipadamente

Respaldo:

Crédito General del Emisor
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Programa Rotativo de Bonos Corporativos Subordinados Perpetuos Convertibles en Acciones Comunes hasta por US$250.0
millones - Resolucién SMV No 259-16

Bonos Corporativos Subordinados Perpetuos:

Programa

Emisor

Global Bank Corporation

Monto autorizado:

US$250 millones

Monto colocado al 30.06.21:

US$160.8 millones

Fecha de vencimiento:

A perpetuidad, por lo que no tienen fecha de vencimiento

Tasa:

Tasa fija o variable, a definirse al momento de la colocacién

Pago de interés:

A definirse al momento de la colocaciéon

Rendencién anticipada:

Total o parcial a partir del sexto afio de su emisidn, a opcion del Emisor

Respaldo:

Crédito General del Emisor
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody s Local PA https://www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Codigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody ‘s Local PA, las categorias de calificacion de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Calificacion de Riesgos de Entidades Financieras e Instrumentos emitidos por éstas vigente. La informacion utilizada en este informe
comprende los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2018, 2019, 2020 y 2021, asi como la documentacion respectiva sobre
el Programa de Bonos Corporativos y los Suplementos de las Series emitidas. Moody's Local comunica al mercado que la informacion 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. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u
omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segln la regulacion vigente.
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© 2021 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. Y SUS FILIALES (“MIS") CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO
ALRIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DEMOODY'S INCLUIR
OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES.
MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS
CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION
Y DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS
CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS AMODO ENUNCIATIVO PERO NO LIMITATIVO:
RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN
LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO
PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC.
LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, NI SUPONEN
RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD
DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZAY EN EL ENTENDIMIENTO
DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERIA IRRESPONSABLE E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S ALTOMAR CUALQUIER
DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN
EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE DEFINE
DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtn tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos,
en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién recibida en el
proceso de calificacién o en la elaboracion de las publicaciones de Moody's.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
cualesquiera personas o entidades con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores
fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafos, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o dafio surgido en el caso
de que el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto a
pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta dolosa
o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida
o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos
bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier
calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacién por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y aproximadamente a los 2.700.000 délares.
MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones de MIS. La informacion relativa a
ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones de MIS y asimismo han notificado ptiblicamente a la
SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” |.

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta destinado tnicamente a
“clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S
ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento
ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de
un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody’s Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacién de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por
una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacién calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de
calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés
y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF| (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ (segtin corresponda)
por sus servicios de opinién y calificacién por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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