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Resumen

Moody's Local ratifica la categoria aa-.pa a las Series A y B (hasta por US$30 millones y US$60
millones, respectivamente) de Acciones Preferidas emitidas por GB Group Corporation (en
adelante, GB Group o el Emisor) bajo un Programa de Acciones Preferidas de hasta US$200
millones. Asimismo, asigna la calificacion a.pa a la Serie C proxima a ser emitida bajo el mismo
Programa. Moody's Local retira la presién para un posible downgrade a las calificaciones
asignadas a GB Group, debido a la importante disminucion en los créditos modificados, el alto
porcentaje de colateral y la amplia cobertura con reservas que mantiene dicha cartera, asi como
la mejora en el IAC y la disminucién en el costo de fondos observada en el ultimo trimestre.
lgualmente se considera, la eliminacién en el riesgo de refinanciamiento que conllevaba la
obligacion de redimir la totalidad de las Series A y B en el quinto y séptimo afio desde su
colocacién, considerando que se espera que la mayoria de dichas acciones sean canjeadas por
acciones de la Serie C.

Las calificaciones asignadas recogen la capacidad de pago v flujos esperados provenientes de
Global Bank, quien a la fecha ostenta una calificacién AA.pa como Entidad asignada por Moody's
Local, la cual se sustentd, segun ultimo andlisis publicado el 18 de noviembre de 2021, en el
posicionamiento de mercado que ostenta al ser el segundo Banco mas grande de capital
panamefio en términos de activos, mientras que a nivel de todo el Sistema Bancario Nacional
(SBN), ocupd el tercer y cuarto lugar a nivel de créditos internos y depésitos locales,
respectivamente. También ponder6 la diversificacion del portafolio de préstamos por sector
economico, asi como la disminucion en la cartera de préstamos modificados durante el Ultimo
semestre, producto de la regularizacion de préstamos, ubicandose por debajo del promedio del
Sistema Bancario Nacional (SBN), asi como el nivel de reservas mantenidas sobre la cartera
modificada, superior al minimo requerido por el Acuerdo 9-2020. También se considera la
mejora en el Indicador de Adecuacion de capital (IAC), producto de la disminucién en la cartera
de préstamos, lo que conllevé a una reduccion en los activos ponderados por riesgo, aunado al
mayor financiamiento a través de Bonos Perpetuos. La calificacion también recoge adecuada
diversificacion de fuentes de financiamiento del Banco y la disminucion en el costo de fondos,
como consecuencia de la recompra de Bonos y el cambio de estructura en los depdsitos
mediante el desplazamiento de depdsitos a plazo hacia cuentas corrientes y de ahorros.

Por otro lado, limité al Emisor poder contar con una mayor calificacion, el entorno operativo
desafiante en el que se encuentra expuesto el Emisor a través de su Unica generadora de ingresos
— Global Bank- producto de los efectos de la pandemia COVID-19 en la economia. Este punto
toma relevancia ante el incremento en 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 pago establecidos. Igualmente se considera
el ajuste en los indicadores de cobertura de la cartera vencida con reservas, manteniéndose por
debajo del promedio del SBN, compensado por el alto porcentaje de garantias reales que
mantiene dicha cartera.

T https://www.moodyslocal.com/countries/LMRR_PA/releases/5450c86f-b82a-4382-9703-c8317c5¢1f93/records/b036bbbf-d706-4d80-86¢3-9a99ed76670e/files/e9e5ad23-al5c-4fee-

8461-2c910b0094d1/globalpadic20.pdf
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Las proyecciones recibidas de GB Group reflejan un ajuste en las utilidades esperadas para Global Bank con respecto a las recibidas
cuando se otorgd la calificacion, lo que refleja la coyuntura econdmica actual del pais causada por la pandemia, aunque todavia serian
suficientes para cubrir el pago de los dividendos sobre las Acciones Preferidas calificadas por Moody's Local, considerando que cualquier
impacto ante algun ajuste en los dividendos seria recibido, en primera instancia, por los accionistas comunes.

Cabe resaltar que el Emisor se encuentra en proceso de emitir una nueva Emision (Serie C) de Acciones Preferidas con el propdsito de
rescatar las Series Ay B. La calificacion asignada a la Serie C recoge el hecho de que los dividendos no seran Acumulativos y no tendra
fecha de redencion obligatoria como las Series Ay B. La Serie C Unicamente podra ser redimida a partir del quinto afio, siempre y cuando
se cuente con aprobacién de la SBP y se sustituyan las Acciones Preferidas con capital de igual o mayor calidad, por lo que las mismas
podran considerarse como parte del Capital Primario para términos del calculo del Indice de Adecuacion de Capital para GB Group.

Finalmente, Moody’s Local continuard monitoreando la evolucién de los principales indicadores financieros y proyecciones de GB Group
respecto al cumplimiento del pago de dividendos necesarios para el pago del Servicio de Deuda de las Acciones Preferidas, toda vez que
a la fecha no es posible todavia determinar la afectacién final sobre Global Bank, unico generador de dividendos para el Emisor, en vista
que la pandemia COVID-19 se trata de un evento que todavia estd en curso.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Incremento en la calificacién de la subsidiaria y originadora de flujos Global Bank Corporation.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucioén en la calificacién

»  Menor generacién de la subsidiaria que impacte negativamente en el flujo de dividendos hacia GB Group.

»  Incumplimiento de las proyecciones del Emisor asociadas a los flujos de dividendos estimados que impacte la capacidad de pago
del Servicio de Deuda y la redencion obligatoria en el quinto y séptimo afio de las Series A y B, respectivamente, de las Acciones
Preferidas.

»  Reduccion en las calificaciones de riesgo otorgadas a Global Bank.
»  Modificaciones regulatorias que impacten negativamente en el desarrollo de las operaciones de la subsidiaria.

»  Enajenacion de las acciones de GB Group para garantizar cualquier obligacion financiera hacia terceros.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna

Indicadores Clave

Tabla 1
GB GROUP CORPORATION
Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Activos (US$/Miles) 280,821 281,952 281,182 103,166 102,612
Patrimonio (US$/Miles) 189,472 190,666 189,893 103,161 102,602
Ingresos (US$/Miles) 18,035 30,395 20,264 19,375 14,736
Ingresos/Dividendos de Acciones Preferidas 2.93x 4.92x 5.78x NA NA

Fuente: GB Group Corporation/ Elaboracién: Moody's Local

Generalidades

Perfil de la Compaiiia

GB Group (en adelante GB Group, la Sociedad o el Emisor) es una compania constituida legalmente en la Republica de Panama el 20 de
abril de 1993, iniciando operaciones en junio de 1994. GB Group es una holding con una duracién perpetua, aunque podra ser disuelta
en cualquier momento, previa autorizacion de los accionistas de la Sociedad. GB Group es la empresa tenedora del 100% de las acciones
de Global Bank Corporation, Banco de Licencia General debidamente registrado en la Republica de Panama. Ademas posee el 100% de
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las Acciones de Propiedades Locales, S.A., compafiia que se dedica a la administracién de bienes adquiridos en dacién de pago. A su vez,
Global Bank Corporation es duefio de compafiias con operaciones principalmente en la industria de banca y servicios financieros.

El 24 de septiembre de 2018, su subsidiaria Global Bank anunci¢ la firma de un acuerdo con Grupo Mundial Tenedora para combinar sus
operaciones con las del Banco Panameio de la Vivienda (Banvivienda) a través de una transaccion mediante la cual Global Bank adquirio
el 99.972% de las acciones de Banvivienda. El 30 de noviembre de 2018 se perfecciond el acuerdo, estableciendo un precio de venta de
US$222,932,706, el cual fue pagado mediante aporte de capital fresco por US$30.0 millones provenientes de los accionistas,
financiamiento a través de un préstamo sindicado puente cuyo saldo fue cancelado posteriormente con la emision de acciones preferidas
(US$90.0 millones) evaluadas en el presente Informe. Asimismo, como resultado de la adquisicion, Grupo Mundial Tenedora, S.A. se
convirtié en propietaria del 5.07% de las acciones de G.B. Group Corporation, lo cual involucré una nueva emisién de acciones comunes
por US$60.0 millones y el excedente de la compra fue pagado con los flujos propios de tesoreria. Por lo anterior, GB Group registré un
Programa de Acciones Preferidas de hasta US$200.0 millones con el propdsito de capitalizar a su subsidiaria Global Bank. Dentro de
dicho Programa el 9 de noviembre de 20718 se emitieron dos Series (A y B), las mismas que son calificadas en el presente Informe y se
detallan en el Anexo Il. Es de indicar que las Series Ay B emitidas seran obligatoriamente redimidas por El Emisor en su totalidad al quinto
y séptimo afio contados desde la fecha de emision de las respectivas Series, las mismas que pueden ser redimidas de forma parcial o
total a partir del segundo (Serie A) y tercer (Serie B) afio, respectivamente.

Operaciones Productivas
A continuacion, se brinda una breve resefia de la subsidiaria operativa de GB Group y originadora del 100% de los flujos de dividendos
percibidos por el Emisor:

Global Bank Corporation & Subsidiarias

Inicié operaciones en junio 1994, bajo el amparo de una Licencia General otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP),
que le permite efectuar negocios en Panama o en el extranjero. A la fecha ostenta una calificacion AA.pa como Entidad asignada por
Moody'’s Local, al igual que a su Programa de Bonos Corporativos. Moody's Local también califica el Programa de Bonos Corporativos
Perpetuos y el de Valores Comerciales Negociables, a los cuales otorga una calificacién A.pa y ML 1.pa, respectivamente.

Al 30 de junio de 2021, el Banco ostenta el segundo lugar en términos de activos totales dentro de los Bancos de capital panamefio,
mientras que a nivel de todo el Sistema Bancario Nacional (SBN), ocup¢ el tercer y cuarto lugar a nivel de créditos internos y depositos
locales. Asi también, se destaca la diversificacion de su cartera de préstamos, resaltando que ocupa el tercer lugar en el ranking de bancos
segun saldo de préstamos de autos otorgados a nivel local, la cuarta posicion en cuanto a saldos colocados en hipotecas residenciales y
sexta posicion en cuanto a préstamos personales.

Lo mismo ocurre por el lado de Banca Corporativa, en donde el Banco ha mantenido alta presencia en créditos otorgados a los principales
sectores de la economia panamefia, destacando el sector agropecuario en el que ostenta la segunda posicidn, mientras que mantiene el
segundo en cuanto a créditos comerciales y préstamos de construccion y la cuarta posicion en el sector industrial; haciendo salvedad
que estos rankings consideran Unicamente créditos otorgados a nivel local entre los bancos de la plaza. A continuacidn, se detalla la
participacion de Global Bank en el sistema bancario panamefio:

Tabla 2
GLOBAL BANK CORPORATION

Participacion de Mercado dentro del SBN

Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Créditos Directos 10.63% 10.66% 10.77% 8.86% 9.47%
Depdsitos Totales 6.22% 5.56% 5.83% 4.29% 4.29%
Patrimonio 7.79% 6.72% 6.64% 5.81% 5.69%

Fuente: SBP / Elaboracién: Moody's Local

Con respecto a los resultados de Banco, es de sefialar que al cierre fiscal 30 de junio de 2021, Global Bank reporté una utilidad neta de
US$26.6 millones, retrocediendo (-37.14%)% con respecto a junio de 2020 como resultado del efecto combinado de menores ingresos
financieros y de comisiones, aunado a un aumento importante en el gasto de provisiones, alineado con las mayores reservas requeridas
en cumplimiento con el Acuerdo 9-2020 que establece constitucion de reserva genérica por 3% de créditos modificados.

GB Group Corporation
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Tabla 3
GLOBAL BANK CORPORATION

Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Activo 8,323,544 8,516,124 8,419,910 6,555,292 6,624,921
Pasivo 7,533,825 7,734,147 7,640,890 5,943,765 6,048,390
Patrimonio 789,719 781,977 779,020 611,527 576,531
Utilidad Neta 26,593 42,302 45,988 66,780 76,376
indice de Adecuacién de Capital 15.97% 14.58% 13.96% 14.64% 13.81%
ROAA* (%) 0.32% 0.50% 0,61% 1,01% 1,21%
ROAE* (%) 3.38% 5.42% 6,61% 11,24% 14,03%

Fuente: SBP / Elaboracion: Moody's Local

Desarrollos Recientes

EL 15 de noviembre de 2021 GB Group anuncié al mercado la invitacion a los tenedores de las acciones preferidas acumulativas sin
derecho a voto de las Series Ay B, a participar en un proceso de canje voluntario por acciones preferidas acumulativas sin derecho a voto
de la Serie C proxima a ser emitida. Las acciones serdn canjeadas una a una y por el mismo valor nominal de la Serie C y los dividendos
causados de las acciones de las Series A y B que sean objeto del canje, seran pagados a los respectivos tenedores en la fecha efectiva del
canje (30 de noviembre de 2021).

Como hechos relevantes se comunicaron las autorizaciones de los siguientes pagos de dividendos sobre las acciones comunes:

» EL25 de junio de 2020 se autorizo el pago de dividendos correspondiente al cuarto trimestre del afio fiscal 2019-2020 a razén
de USS$0.16 netos por accion, el cual se redujo respecto a los USS0.27 pagados en los Ultimos tres trimestres.

> El 24 de septiembre de 2020, correspondiente al primer trimestre del afio fiscal 2020-2021 a razén de USS0.162 netos por
accion a ser pagado el 13 de octubre de 2020.

» EL 28 de diciembre de 2020, correspondiente al segundo trimestre del afio fiscal 2020-2021 a razén de US$0.162 netos por
accion a ser pagado el 14 de enero de 2021.

» EL 25 de marzo de 2021, correspondiente al tercer trimestre del afio fiscal 2020-2021 a razén de US$0.162 netos por accion a
ser pagado el 12 de abril de 2021.

> El24 de junio de 2021, correspondiente al cuarto trimestre del afio fiscal 2020-2021 a razén de USS$0.162 netos por accién a
ser pagado el 09 de julio de 2021.

» El 24 de septiembre de 2021, correspondiente al primer trimestre del afio fiscal 2021-2022 a razon de US$0.225 netos por
accion a ser pagado el 08 de octubre de 2021.

EL 25 de marzo de 2021 la SBP, mediante la resolucién SBP-0019-2021, autorizé la fusion por absorcion de la sociedad Factor Global Inc.
(subsidiaria al 100% de Global Bank que se dedica a la compra de facturas con descuento), siendo Global Bank Corporation la entidad
sobreviviente. Mientras que el 19 de abril se convocé a Junta General de Accionistas para el dia 11 de mayo de 2021.

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 No 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. También establecio que los bancos
pueden hacer uso de hasta el 80% de la provisién dindmica para constituir reservas especificas, implicando la limitacion del reparto de
dividendos hasta que se haya restituido el monto de la provision dindmica. El Acuerdo No 2-2020 fue posteriormente modificado a
través de los Acuerdos No 3-2020 del 26 de marzo de 2020 y el No 7-2020 del 14 de julio de 2020, estableciendo como fecha de cambio
aquella en la cual el deudor ha aceptado las modificaciones y extendiendo el periodo de evaluacién de los créditos afectados por la
COVID-19 hasta el 31 de diciembre de 2020, esto ultimo considerando la ampliacién de la moratoria hasta el mes de diciembre de 2020
anunciada el 4 de mayo por la Asociacién Bancaria de Panama y, posteriormente, mediante la Ley No 156. Luego, el 11 de septiembre
de 2020, a través del Acuerdo No 9-2020, la SBP establecio la categoria “Mencion 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. El 21 de octubre de 2020, a través del Acuerdo No 13-2020, la SBP anunci¢ la ampliacion, hasta el 30 de junio
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de 2021, del periodo para reevaluar los créditos cuyos deudores se vieron afectados por la pandemia COVID-19 y que, al momento de
su primera modificacién, presentaban atrasos de hasta 90 dias; asimismo, podrian efectuar modificaciones a aquellos créditos que
previamente no habian sido modificados, pero que se vieron afectados por la pandemia y que presentaban atrasos de hasta 90 dias.
Igualmente, los bancos podrian efectuar modificaciones a los préstamos cuyos deudores se hayan acogido a la Ley No 156. El Acuerdo
también establecio que, hasta el 30 de junio de 2021, los bancos no podran ejecutar las garantias correspondientes a los Préstamos
Modificados, ni podran aplicar cargos por mora o cualquier otra penalidad, ni afectar las referencias de crédito en el buré de crédito. El
Acuerdo No 9-2020 también modificé las condiciones para reestablecer la clasificacion de los Créditos Modificados y los acogidos a la
Ley No 156, una vez venza el periodo de moratoria. Recientemente, en junio de 2021, mediante el acuerdo No 2-2021, se establecen
lineamientos y criterios para reestablecer, conforme con el acuerdo No 4-2013, los créditos que fueron modificados ademas de dar a los
bancos hasta el 30 de septiembre de 2021 para reestructurar los créditos modificados que cumplen ciertas condiciones. Con lo anterior,
se espera que la cartera de crédito se vaya sincerando, lo que podria devenir en la necesidad de recurrir a mayores reservas, lo que, aunado
al menor crecimiento en la cartera de préstamos, incidira en los indicadores de rentabilidad de Global Bank, lo cual podria presionar atin
mas la capacidad del Banco de distribuir dividendos a su accionista.

Andlisis Financiero de GB Group Corporation

El analisis financiero se realiza sobre la base de los Estados Financieros individuales (no consolidados) de GB Group, los mismos que han
sido elaborados internamente por el Emisor. GB Group es una empresa publica listada en la bolsa de Valores de Panama y publica su
informacion financiera de manera consolidada, a la que también hace referencia este informe de manera complementaria.

Activos y Liquidez

EFECTO COVID-19 REDUCE EL BALANCE ANTE MENORES COLOCACIONES DE PRESTAMOS.

Al cierre fiscal junio 2021 los activos totales de GB Group individual totalizan US$280.8 millones, manteniéndose relativamente estable
(-0.40%) respecto a los activos registrados a junio 2020. Con respecto a la composicion del activo y, dada la naturaleza de la Entidad de
ser una holding que agrupa las operaciones de Global Bank, la inversion en dicha subsidiaria representa el 96.12% del activo total al 30
de junio de 2021. Los activos corrientes contintan registrando US$8.0 millones en cuentas por cobrar a Global Bank, correspondientes
a una porcion de acciones emitidas por GB Group a ser traspasadas a Grupo Mundial Tenedora una vez culmine el periodo establecido
para reclamos por la compra de Banvivienda, (noviembre 2021). Dichas acciones se mantienen en una cuenta escrow hasta que sean
traspasadas al vendedor Grupo Mundial Tenedora. El capital de trabajo de la holding se sitta en USS7.5 millones a junio 2021, mientras
que, el indice de liquidez corriente se ubica en 6.56x a junio de 2021.

A nivel consolidado, los activos disminuyen 2.32% entre periodos fiscales, sustentado principalmente por la contraccion en la cartera de
préstamos (-4.38%), lo cual obedece a menores préstamos locales ante la desaceleracién de la economia por pandemia, y a una
disminucién en los niveles de efectivo y depdsitos interbancarios, los cuales fueron utilizados para reducir deuda financiera. Lo anterior
fue parcialmente contrarrestado por un aumento en los intereses acumulados por cobrar (+41.15%), inversiones (+8.22%) y otros activos
(depdsitos de garantia y otros +34.01%). El aumento en inversiones es consecuencia del exceso de fondos mantenido por el Grupo
Financiero producto del efecto combinado de mayores captaciones de depésitos, y cancelaciones y repago natural de préstamos, sumado
a las medidas prudenciales adoptadas por Global Bank a partir de marzo 2020 de contener nuevos desembolsos para preservar la liquidez,
ante la pandemia en curso. Es relevante agregar que el aumento en los intereses por cobrar recoge las prorrogas realizadas como medida
de apoyo a los deudores afectados por el COVID-19. En linea con esto ultimo, el Banco mantiene cartera de préstamos modificados por
US$1,240 millones al cierre de junio 2021 (20.47% de la cartera bruta), reduciéndose 49.33% con respecto a la cartera modificada a
diciembre 2020 (US$2,447 millones), producto de regularizaciones en los pagos.

Grafico 1
Evolucion y Composicion de los Activos

GB Group Corporation
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Estructura Financiera y Solvencia

AUMENTO EN NIVELES DE SOLVENCIA DE GLOBAL BANK, PRINCIPAL SUBSIDARIA DE LA HOLDING.

Al 30 de junio de 2021, los pasivos de GB Group se mantienen sin cambios con respecto a junio 2020, manteniéndose como principal
rubro las acciones preferidas por US$90.0 millones, correspondientes a las Series A y B emitidas en octubre 2018, cuyos fondos fueron
utilizados para repagar el préstamo puente estructurado por JP Morgan y Bladex que habia adquirido el Emisor para fondear parcialmente
la adquisicion de Banvivienda durante el segundo trimestre del ejercicio fiscal 2018, el cual fue cancelado posteriormente mediante la
emision de las acciones preferidas calificadas. Por otro lado, el Emisor mantiene USS$1.3 millones de dividendos por pagar a los tenedores
de las acciones preferidas, debido a que los mismos se pagan trimestralmente los dias 15 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre.
GB Group no mantiene deudas financieras adicionales, dado que el financiamiento lo toma la subsidiaria Global Bank para fondear
parcialmente su cartera de colocaciones. El patrimonio de GB Group a junio 2021 asciende a US$189.5 millones, retrocediendo 0.63%
con respecto a junio 2020, como resultado de una disminucién en el capital social de US$1.0 millon proveniente del plan de opcién de
acciones que tiene el Grupo para los empleados.

A nivel consolidado, el pasivo total disminuye 2.57% con respecto a junio 2020, producto de una disminucion de 13.62% en adeudos y
obligaciones financieras, como resultado de cancelaciones y repagos contractuales de dichas obligaciones. Las obligaciones financieras y
el fondeo a través de depdsitos totalizan USS$7,384.8 millones al cierre fiscal evaluado, cifra que representa el 88.83% de los activos
totales del Grupo Consolidado. Asimismo, el patrimonio se ubicé en US$697.5 millones, presentando un leve incremento de 0.22%,
producto principalmente de la retencion parcial de utilidades.

En cuanto a los niveles de apalancamiento, de manera individual GB Group no presenta apalancamiento financiero y el contable se ubica
en niveles adecuados de 0.48 veces para los periodos evaluados. Por otro lado, de considerar las cifras consolidadas, el apalancamiento
contable presenta una leve disminucién al pasar a 10.92 veces desde 11.23 veces entre periodos fiscales, atribuido al repago de las
obligaciones financieras y un leve aumento en patrimonio. Es importante indicar que GB Group no tiene requerimientos individuales de
capital. Los requerimientos se encuentran asociados a la subsidiaria Global Bank (requerido por la Superintendencia de Bancos de
Panama) medidos a través del Indice de Adecuacién de Capital, el cual aumenta presenta un aumento sostenido en los periodos
evaluados (15.97% a junio 2021 desde 14.58% a junio 2020 y 13.96% a junio 2019. Todo lo anterior recoge la emision de una nueva
Serie de Bonos Perpetuos, los cuales computan como capital primario adicional, sumado al retroceso que presentan los activos
ponderados por riesgo de crédito producto de: i) el menor dinamismo de la cartera de préstamos ante la desaceleracién econdmica
actual; ii) regulacién de la Superintendencia de Bancos de Panamé que establece ajustes temporales en la ponderacién de los activos de
riesgo clasificados en las categorias 7 y 8°.

Rentabilidad y Eficiencia

MENORES INGRESOS POR DIVIDENDOS, PRODUCTO DE AJUSTES EN UTILIDAD NETA DEL GRUPO CONSOLIDADO ANTE
IMPORTANTE CONSTITUCION DE PROVISIONES POR ACUERDO 9-2020.

Al cierre fiscal junio 2021, GB Group reporté de manera individual ingresos por dividendos (netos de impuestos) recibidos de su subsidiaria
Global Bank por US$18.0 millones, un 40.67% inferior a lo recibido al cierre fiscal junio 2020, en linea con el ajuste en el pago de
dividendos del banco, que pasd a US$20.0 millones desde US$33.8 millones al cierre del mismo periodo del afio anterior.

2 Resolucion General de Junta Directiva SBP-GJD-0005-2020 del 20 de abril de 2020: Para los efectos del articulo 2 del Acuerdo 3-2016, todos los activos de riesgo clasificados en las
categorias 7 y 8, cuya ponderacion es de 125% y 150% respectivamente, ponderaran temporalmente como parte de la categoria 6, cuya ponderacién es de 100%.
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Por otro lado, al 30 de junio de 2021, los dividendos pagados por GB Group por las Series A y B de acciones preferidas se mantuvieron
en US$6.2 millones y sin variacién con respecto al mismo perfodo del afio anterior, mientras que los dividendos pagados a los accionistas
comunes ascendieron a USS$11.9 millones, por debajo de los US$24.1 millones registrados al cierre del afio anterior, esto ultimo recoge
la decisién de la Junta Directiva de reducir el pago de dividendos promedio de acciones comunes a US$0.162 desde US$ 0.27 por accién
desde el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2019-2020 hasta el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2020-2021, con el propésito de
preservar la liquidez ante la coyuntura econémica actual. Cabe sefalar que, a partir del primer trimestre del ejercicio fiscal 2021-2022 el
pago de dividendos de acciones comunes aumenta a US$0.225 por accion. Es importante comentar que Global Bank, es la tnica fuente
generadora de flujos de dividendos a favor de GB Group y la misma no tiene una politica de dividendos definida. Histéricamente, Global
Bank ha pagado a su accionista comun dividendos por un monto no superior al 50% de las utilidades netas de cada afio fiscal hasta junio
2019, los cuales son pagados en cuatro cuotas al final de cada trimestre. Si bien los dividendos pagados durante el periodo fiscal
culminado en junio 2021 disminuyeron en 50.6% con respecto a los pagados al cierre fiscal anterior, estos representaron el 75.33% de
las utilidades generadas por el Banco durante el ejercicio fiscal previo, registrandose una tendencia creciente en los dividendos pagados
por Global Bank (73.44% al ejercicio fiscal anterior), a pesar de que las utilidades de dicha subsidiaria presentan una tendencia a la baja
en los ultimos periodos fiscales.

A nivel consolidado, la utilidad neta se reduce en 50.42% a junio 2021, principalmente como resultado del efecto combinado de menores
ingresos financieros (-8.0%) asociada al ajuste en la cartera de créditos, menores ingresos por comisiones (-12.7%) producto de una
caida en los desembolsos, y un aumento en el gasto de provisiones {(+34.41%) asociado a la medida prudencial de desplazar créditos
modificados y de autos que no presentaban pagos desde hace un afio hacia las etapas 2 y 3. Lo anterior fue parcialmente compensado
por menores gastos financieros (-11.1%) debido a la estrategia del banco de disminuir costo de fondos mediante recompra de bonos y
desplazamiento de depositos a plazo hacia cuentas corrientes y de ahorros, mayores otros ingresos (+41.1%), ante la ausencia de una
perdida no recurrente en instrumentos derivados reportada en el ejercicio previo, y una disminucion en los gastos operativos (-1.8%)
como resultado de menores gastos de personal, mantenimiento y otros. En consecuencia de lo anterior, el margen neto se ajusta, aunque
permanece en niveles robustos. Cabe resaltar que, al 30 de junio de 2021, las reservas NIIF 9 sobre la cartera modificada neta de
exposiciones garantizadas con DPF cubren el 4.71% de los créditos modificados, muy superior al minimo de 3% exigido por el Regulador
mediante el Acuerdo 9-2020.

Gréfico 3 Gréfico 4
Dividendos sobre Utilidades de Global Bank Evolucion de los Ingresos y Margen Neto
Utilidad neta de Global Bank Ingresos por dividendos Margen neto
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Fuente: GB Group/ Elaboracidn: Moody's Local Fuente: GB Group/ Elaboracién: Moody's Local

Generacion y Capacidad de Pago

LA HOLDING HA CUMPLIDO ADECUADAMENTE CON EL PAGO DEL SERVICIO DE DEUDA DE LAS ACCIONES PREFERIDAS. CANJE DE
ACCIONES DE LASERIEAY B POR ACCIONES DE LA SERIE C ELIMINA EL RIESGO DE REFINANCIAMIENTO EN 2023 Y 2025.

GB Group no tiene una politica de pago de dividendos. Hasta el cierre fiscal junio 2018, ha distribuido a sus accionistas comunes, el
100% de los dividendos recibidos de su subsidiaria Global Bank, no obstante, a partir del ejercicio fiscal 2019 hasta el corte evaluado,
reparti¢ en promedio 77% de los dividendos recibidos, considerando que el restante fue utilizado para hacer frente a los intereses de
acciones preferidas. Es importante sefialar que la Calificacion otorgada considera el cumplimiento del flujo de dividendos proyectado por
Global Bank, destacandose que si bien a junio 2021 los dividendos recibidos por la holding fueron 40.67% inferiores a los ganados en
junio 2020 a causa de menores utilidades generadas por la subsidiaria Global Bank, los dividendos pagados se ajustan un 50.99% respecto
a los recibidos en el ejercicio fiscal junio 2020, a causa de la decision de la Junta Directiva de reducir el pago de dividendos a US$0.16
centavos por accion para dicho corte (US$0.2607 centavos al ejercicio previo). Esto ultimo, considerando las menores utilidades
7
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generadas por Global Bank a raiz de la constitucion de mayores provisiones NIIF 9 para préstamos modificados, en cumplimiento del
Acuerdo 9-2020.

De acuerdo a las nuevas proyecciones recibidas, se observa una disminucion importante en las utilidades netas proyectadas de Global
Bank con respecto a las proyecciones originales recibidas cuando analizamos inicialmente la transaccién. Pese a lo anterior, los ingresos
de dividendos estimados son suficientes para cumplir con el servicio de deuda y con la redencién obligatoria del saldo estimado de
USS$3.5 millones de la Serie A de acciones preferidas en noviembre 2023 y US$6.5 millones en noviembre 2025.

Gréfico 5 Gréfico 6
Proyeccién de Ingresos Cobertura Intereses de Acciones Preferidas
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GB Group Corporation
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera
(Miles de Délares) Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
TOTAL ACTIVOS 280,821 281,952 281,182 103,166 102,612
Cuentas por cobrar Global Bank 8,000 8,000 8,000 0 0
Activo Corriente 8,849 9,049 9,127 3,111 2,557
Inversiones en Global Bank 269,928 269,928 269,928 97,928 97,928
Activo No Corriente 271,972 272,903 272,055 100,055 100,055
TOTAL PASIVO 91,349 91,285 91,289 5 10
Dividendos por pagar Acciones Preferidas 1,283 1,283 1,283 0 0
Pasivo Corriente 1,349 1,285 1,289 5 10
Acciones Preferidas 90,000 90,000 90,000 0 0
Pasivo No Corriente 90,000 90,000 90,000 0 0
TOTAL PATRIMONIO NETO 189,472 190,666 189,893 103,161 102,602
Capital Social 194,173 194,173 192,235 102,235 102,235
Capital Social pagado de Plan de Acciones 64 1,149 2,240 1,996 1,403
Utilidades retenidas (4,765) (4,655) (4,581) (1,070) (1,036)
Principales Partidas del Estado de Resultados
(Miles de Délares) Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Ingresos por dividendos 18,035 30,395 20,264 19,375 14,736
Intereses de acciones preferidas (6,159) (6,176) (3,508) 0 0
Gastos generales y administrativos (115) (74) (2,436) (33) (14)
Gastos financieros 0 0 (481) 0 0
Utilidad Neta 11,761 24,145 13,839 19,341 14,631
GB Group Corporation
INDICADORES FINANCIEROS Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
SOLVENCIA
Pasivo/Patrimonio 0.48x 0.48x 0.48x 0.00x 0.00x
Deuda Financiera/Patrimonio 0.48x 0.48x 0.48x 0.00x 0.00x
Pasivo/Activo 0.33x 0.32x 0.32x 0.00x 0.00x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Acto Cte. / Pasivo Cte.) 6.56x 7.04x 7.08x 622.20x 255.70x
Capital de Trabajo (Acto Cte. - Pasivo Cte.) 7,500 7,764 7,838 3,106 2,547
GENERACION
Resultado Operativo Neto 11,761 24,145 14,320 19,341 14,631
FCO 11,761 24,145 14,320 19,341 14,631
FCO anualizado* 11,761 24,145 14,320 19,341 14,631
RENTABILIDAD
Margen Operativo 65.21% 79.44% 70.66% 99.82% 99.22%
Margen Neto 65.21% 79.44% 68.29% 99.82% 99.22%
COBERTURAS
Ingresos/Intereses dividendos Acciones Preferidas 2.93x 4.92x 5.78x NA NA

*Indicadores anualizados

GB Group Corporation



MOODY'S LOCAL | PANAMA CORPORATIVO

GB Group Corporation y Subsidiarias
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
TOTAL ACTIVOS 8,313,491 8,512,987 8,418,658 6,555,557 6,625,237
Efectivo y depodsitos 508,316 588,476 607,656 440,947 471,738
Inversiones 1,107,780 1,023,652 851,728 785,081 733,432
Cartera de préstamos 6,058,828 6,336,122 6,401,785 5,008,161 5,136,638
Reserva para préstamos incobrables (208,586) (155,026) (119,715) (47,209) (42,973)
Intereses no devengados (13,133) (11,679) (17,570) (10,985) (19,224)
Propiedad, planta y equipo 195,030 199,336 200,121 157,628 138,840
TOTAL PASIVO 7,615,996 7,817,024 7,723,522 5,941,527 6,046,020
Obligaciones con el publico 5,187,413 5,097,953 4,830,253 3,470,947 3,401,672
Adeudos y obligaciones financieras 2,197,437 2,466,039 2,647,835 2,202,657 2,318,168
TOTAL PATRIMONIO NETO 697,494 695,963 695,136 614,029 579,218
Capital Social 192,044 193,227 192,510 102,510 102,510
Reserva Dindmica 87,863 87,863 87,863 67,283 67,283
Exceso de reserva regulatoria 19,259 22,810 17,961 24,488 6,651
Utilidades retenidas 352,504 357,788 355,864 383,832 358,649

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Ingresos financieros 436,095 473,787 432,644 359,772 345,496
Gastos Financieros (269,492) (303,195) (282,388) (215,386)  (191,804)
RESULTADO FINANCIERO BRUTO 166,603 170,592 150,256 144,386 153,692
Comisiones netas 34,965 40,072 45,194 39,049 45,165
Provision por préstamos incobrables (85,204) (63,392) (29,250) (11,861) (19,378)
RESULTADO FINANCIERO NETO 139,335 163,555 180,043 181,299 188,601
Gastos de Administracién (130,945) (133,395) (138,036) (107,712)  (103,716)
GANANCIA O PERDIDA NETA 17,242 34,776 41,605 66,597 76,227
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Anexo |
Historia de Calificacion

GB Group Corporation

Calificacién Anterior Calificacion Actual . .

Instrumento (al 31.03.21)* (al 30.06.21) Definicion de la Categoria Actual

Programa Rotativo de Acciones Preferidas de

hasta US$200.0 millones Refleja muy alta capacidad de pagar las
aa-.pa aa-.pa obligaciones  referidas a las  acciones

Serie A preferenciales.

(hasta por US$30.0 millones)

Programa Rotativo de Acciones Preferidas de

hasta US$200.0 millones Refleja muy alta capacidad de pagar las
aa-.pa aa-.pa obligaciones  referidas a las  acciones

Serie B preferenciales.

(hasta por US$60.0 millones)

Programa Rotativo de Acciones Preferidas de

hasta U5$200.0 millones __ nueva Refleja alta capacidad de pagar las obligaciones

Serie C a.pa referidas a las acciones preferenciales.

(hasta por US$90.0 millones)
*Sesién de Comité del 22 de julio de 2021

1 GB Group Corporation



MOODY'S LOCAL | PANAMA CORPORATIVO

Anexo Il

Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa de Acciones Preferidas / Resolucion SMV N° 487-18

En octubre de 2018, GB Group Corporation inscribié el Programa de Acciones Preferidas de hasta US$200.0 millones. Moody's Local
realiza la calificacion por Series.

Acciones Preferidas

Serie A

Serie B

Serie C

Monto maximo

Hasta US$30.0 millones equivalente a

Hasta US$60.0 millones equivalente a

Hasta US$90.0 millones equivalente a

por emision: 30,000 acciones Preferidas 60,000 acciones Preferidas 90,000 acciones Preferidas
Egz?jai?()n' 9 de noviembre de 2018 9 de noviembre de 2018 2 de diciembre de 2021

Rendimiento de

6.25% (Acumulativos)

7.0% (Acumulativos)

6.25% (No Acumulativos). El Emisor
tiene discrecionalidad en el pago de

Dividendos: L L g
dividendos y podra eliminar su pago

Periodicidad del Trimestral (15 de enero, 15 de abril, 15 Trimestral (15 de enero, 15 de abril, 15 Trimestral (15 de enero, 15 de abril, 15

pago de dividendos de julio y 15 de octubre) de julio y 15 de octubre) de julio y 15 de octubre)

Formay fecha de
pago de capital

Al momento de su redencién

Al momento de su redencién

Al momento de su redencién

Seréan redimidas en su totalidad una vez
cumplido el quinto afio de su fecha de

Seran redimidas en su totalidad una vez
cumplido el séptimo afio de su fecha de

Perpetuas. No tienen fecha de
vencimiento. Pueden ser redimidas
anticipadamente, a discrecion del
Emisor, de manera parcial o total a
partir del quinto afio desde la fecha de
liquidacion de la serie, sujeto a: i)

Fecha de emision. Pueden ser redimidas o - o :
- - ) emision. Pueden ser redimidas autorizacién previa de la
vencimiento anticipadamente a partir del segundo o . N . . .
N o anticipadamente a partir del tercer afio ~ Superintendencia de Bancos de Panama;
afio desde la fecha de emision de la o . = L . .

cerie desde la fecha de emision de la serie. i) sustitucion de Acciones Preferidas con

' capital de igual o mayor calidad o
demostrar que su posicién de capital

supera con creces los requerimientos

minimos de capital tras redencién.

Garantias No tiene No tiene No tiene

Subordinacion

Subordinadas a acreedores en general y
a la deuda subordinada del Emisor

Subordinadas a acreedores en general y
a la deuda subordinada del Emisor

Subordinadas a acreedores en general y
a la deuda subordinada del Emisor.

Uso de los fondos

El producto de la venta de las Acciones
Preferidas serd utilizado para fortalecer
la base patrimonial del Emisor y para
capitalizar a sus subsidiarias existentes o
futuras.

El producto de la venta de las Acciones
Preferidas serd utilizado para fortalecer
la base patrimonial del Emisor y para
capitalizar a sus subsidiarias existentes o
futuras.

Los fondos netos producto de las
Acciones Preferidas de la Serie C seran
utilizados para canjear y/o redimir las
Acciones Preferidas de las Series Ay B
en circulacion.

Declaraciéon de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye tnicamente 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 cualguier momento. Asimismo, la presente Calificacién 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
Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados
Consolidados al 30 de junio de 2018, 2019, 2020 y 20271 de GB Group Corporation y Subsidiarias e internos individuales de GB Group
Corporation al 30 de junio de 2018, 2019, 2020 y 2021. Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida
principalmente de la Entidad clasificada 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 omisién en ella.
Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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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 informacion 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 ningun tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion 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 auditorfa 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 dafios, 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 calificacion 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 Preferidas 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 calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y aproximadamente a
los 2.700.000 dolares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion 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 participacion 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 publicacion 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 (segtn corresponda). Este documento esta destinado
Unicamente 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” segdin 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 disposicion de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: 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. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una
Organizacion 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 obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MJKK y MSF]J son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

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

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