% Equilibrium

Panama, 23 de julio de 2018.

Sefiores
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Ciudad de Panama
Atencién: Licda. Olga Cantillo
Vicepresidenta Ejecutiva y Gerente General

Estimados Sefores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento que, segun la revisién de informacion financiera no
auditada al 31 de marzo de 2018, el Comité de Calificacion de Equilibrium Calificadora de Riesgo, S.A.
decidio ratificar la calificacion BBB.pa a las Series contempladas dentro del Programa de Bonos
Corporativos Rotativos de hasta US$15.0 millones emitido por Promocion Médica, S.A. y Subsidiarias,
asi como a la Serie A emitida a través del Programa de Bonos Corporativos Rotativos de hasta
US$30.0 millones. Asimismo, Equilibrium asigna la categoria BBB.pa a la Serie B (hasta por US$2.43
millones) a emitirse dentro del Programa de Bonos Corporativos Rotativos de hasta US$30.0 millones.
La perspectiva se mantiene Estable.

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

Calificacién Categoria Definicién de Categoria
Programa Rotativo de Bonos Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses
Corporativos BBB.pa en los términos y condiciones pactados. La capacidad de
(hasta por US$15.0 millones) P pago es méas susceptible a posibles cambios adversos en las
SeriesB,C,D,E,F,G,Hel condiciones econémicas que las categorias superiores.
Programgolfoctjgt\:\?o(ie Bonos Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses
(hasta por UpS$3OO millones) BBB.pa en los términos y condiciones pactados. La capacidad de
Ser':i)e A (por US$2 08 P pago es mas susceptible a posibles cambios adversos en las
milones) condiciones econdémicas que las categorias superiores.
Programgoljo;?;lt\ils o(:e Bonos Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses
(hasta por UpS$300 millones) (nueva) en los términos y condiciones pactados. La capacidad de
Serie g (hasta O'r US$2.43 BBB.pa pago es mas susceptible a posibles cambios adversos en las
s1a p : condiciones econémicas que las categorias superiores.
millones)
Perspectiva Estable
Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A. /v

Calle 50 y 54 Este, Edificio Frontenac, Oficina 5-A
Bella Vista - Panama

Tel: (507) 214.3790 (507) 214.7931

E-mail: equilibrium@equilibrium.com.pa
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La extensién “.pa” indica que esta referida a una calificacion local (Panama); es decir, comparable con
otras entidades panamefias. Por su parte, los signos “+”" y “-” se emplean para expresar menor o

mayor riesgo relativo dentro de una misma categoria. La perspectiva indica el escenario mas probable
de la calificacién a futuro.

Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A.
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Bella Vista - Panama
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Calificadora de Riesgo S.A.

PROMOCION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Ciudad de Panama, Panama

Informe de Calificacién

Sesian de Comité: 23 de julio de 2018 Instrumento Calificacién*
Contacto: Bonos Corporativos BBB.pa
(307) 214 3790

Maria Luisa I'ejada Perspectiva Estable

Analista Senior
e dibwivm com.pe

Ana Larena Calrizo
Jefe de Andlisis de Riesgo
seartizeeequitibrivm com pa

EParct mavor mformacton respecto o lus categorias asignades, vejerirse af Anexo i

La calificacion de riesga del valor constituye finicamente i opmion profesional sohre la calidad crediticia del valor y o de su emisor respeeta af pago de lo
obligacin represenmade por dicho valor. La calificacion slorgada o cmiiida ne constitive una recemendacion para comprar, vender o mantener ol valoy
pucde esiar sujeta o actvalizacion en coatquier memeno Jsmiswo. fo presente calificacion de riesgo es independiente y no ba sido influenciade por otras
actvidades de la Calificadora L1 presente informe se encuena publicads en Ja pdgina web de Jo empresa utp, sweguilibrismcom pal donde se pugde
consilar adicionalimenie docrmentos como el cédigo de conducta la meodologia de calificacion respectiva y las calificaciones viyentes La injormacion
wilizada < esie inforine comprende los Fsiados Financieros duditados al 31 Jde diciembre dz 2004, 3013, 2006 3 2017, ademds de Fstados Financieros
lerinedios al 31 de marso de 2017 p 2018 de Promocion Médica, N4y Subsidianas Kquilibrivin no garantiza su exachind o infegridad y no asine
responsabilidad por - coadguder error 1 oomision e ella Las actualizaci el injormie Jde cdlificacion e realizan segin la regulacisn v 3
Adicionalmente, la opinin contenda en el mforme resulia de la aplicacion rgirosa de la metodolagia vigente aprobada en Sesion de Direciorio de jocha

2001 2017

Fundamento: Luego de la evaluacion realizada, el Comité
de Calificacion de Equilibrium decidi6 mantener la
categorfa BBB.pa a las Series contempladas dentro del
Programa de Bonos Corporativos Rotativos de hasta
US$15.0 millones emitido por Promocién Médica, S.A. y
Subsidiarias (en adelante, Promed o la Empresa), asi como
a la Serie A emitida a través del Programa de Bonos
Corporativos Rotativos de hasta US$30.0 millones. Del
mismo modo, decidié asignar la categoria BBB.pa a la
Serie B (por hasta US$2.43 millones) a emitirse dentro del
Programa de Bonos Corporativos Rotativos de hasta
US$30.0 millones. La perspectiva se mantiene Estable.

Las calificaciones otorgadas se sustentan en el
posicionamiento que ostenta Promed en el negocio de
distribucién y mantenimiento de equipos médicos, tanto en
Panama como en América Central y el Caribe, a través del
manejo de diversas lineas de negocio, situacion que le
permite presentar una relativa diversificacion en sus ventas
por tipo de especialidad y pais. Lo anterior, sumado a la
expansion de la Empresa en el exterior, permite ademas
mantener una tendencia creciente en sus ingresos
operativos derivado de una mayor base de clientes. Por
otro lado, aporta favorablemente a la evaluacién la
experiencia y trayectoria de los accionistas y miembros de
la Junta Directiva de Promed en la industria de la salud, lo
cual se ve reflejado en las relaciones de largo plazo que
mantiene con marcas globalmente reconocidas en el
campo de la medicina. Por su parte, la categoria de riesgo
asignada recoge el desarrollo financiero de la Empresa, el
cual viene presentando indicadores de rentabilidad y

margenes estables, acompafiado de una tendencia creciente
en el EBITDA', el cual logra cubrir adecuadamente sus
gastos financieros y el Servicio de Deuda (parte corriente
de la deuda de largo plazo + gastos financieros LTM). Al
respecto, se debe indicar que, al 31 de marzo de 2018, los
margenes de la Empresa, asi como el EBITDA no exhiben
la tendencia antes indicada, lo cual se encuentra asociado a
la estacionalidad que presentan las operaciones en el
primer trimestre del afio.

No obstante lo anterior, restringe a la Empresa contar con
una mayor calificacion la variabilidad que presenta el flujo
de caja operativo (FCO) a lo largo de los tltimos
ejercicios, el cual se encuentra afecto a las cuentas por
cobrar y al plazo que estas toman en ser realizadas. Dicha
situacidén responde a la naturaleza de su modelo de negocio
y a las relaciones que mantiene con clientes vinculados al
Estado, los mismos que tienden a cancelar sus cuentas por
pagar en un mayor periodo de tiempo. Lo anterior impacta
también en el ciclo de conversion de efectivo, el cual
presenta una tendencia creciente, demostrando asi la
necesidad de la Empresa de financiar su capital de trabajo
con fuentes externas de deuda. En tal sentido, se debe
indicar que si bien la palanca financiera (deuda financiera
total / EBITDA LTM) de Promed disminuye al corte de
analisis, la misma presenta una tendencia creciente a lo
largo de los ultimos ejercicios evaluados. De igual manera,
la palanca contable (pasivo total / patrimonio neto
ajustado®) se mantiene elevada al no fortalecerse el

! Utilidad Operativa antes de lntereses e Impuestos + Depreciacion y
Amortizacion
? Patrimonio neto descontado de las utilidades por re-avaltio

La nomenclatura .pa refleja riesgos solo comparables en Panaind
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patrimonio neto en la misma razén que los pasivos,
observindose ademas un fuerte componente de utilidades
retenidas de ejercicios anteriores dentro de la composicién
patrimonial. Como punto adicional, se considera el hecho
que el accionariado de la Empresa se encuentra
relativamente concentrada en una sola familia, aunque esto
se ve atenuado en parte por el establecimiento de Comités

de Control y la existencia de miembros independientes en
su Junta Directiva

Finalmente, Equilibrium realizarda el seguimiento al
desempeiio financiero del Emisor, asi como a aquellos
factores que puedan afectar su generacion de flujos y nivel
de endeudamiento, comunicando oportunamente al
mercado cualquier variacidn en el perfil de riesgo del

mismo.

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

* Mayor grado de estabilidad en el Flujo de Caja Operativo, que a su vez se traduzca en una mejora consistente en el ciclo
de conversion de efectivo.

e Disminucion progresiva en el indicador de palanca financiera.

e Incremento en la escala del negocio, en conjunto con una mayor diversificacién de sus ingresos a nivel regional,

¢ Aportes de capital que permitan disminuir la palanca contable, situandolo consistentemente por debajo de 2.5 veces.

* Hstablecimiento de mayores Politicas de Gobierno Corporativo,

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

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

e Disminucién en los niveles de rentabilidad del negocio.

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

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

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

e Aumento en la palanca financiera que ademas impacte en el indicador de cobertura del Servicio de Deuda por parte del
EBITDA, ubicéandose por debajo de 100%.

e Incumplimiento del modelo financiero proyectado considerado en la evaluacion.

e Surgimiento de riesgos reputacionales que impacten en la operatividad del negocio,

Limitaciones Encontradas Durante ¢l Proceso de Evaluacién:
¢ Ninguna.
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Generalidades y Hechos Relevantes

Promocion Médica, S.A. y Subsidiarias (en adelaante,
Promed o la Empresa) se constituy6 el 31 de diciembre de
1968 en la Repiblica de Panamd La Empresa es de
propiedad al 100% de una familia panamefia con
experiencia en la industria de la salud fundada por el
Doctor Ceferino Sanchez. En particular, el control
accionario descansa sobre la segunda generacion familiar a
través de siete miembros, en su mayoria a titulo personal.

Promed es una compafiia que se dedica a la representacion,
comercializacion, instalacion y soporte de equipos y
servicios para la industria de la salud, posicionado
actualmente como una de las empresas lideres en esta
actividad dentro de la region de América Central,
Actualmente, la empresa opera en Panama, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Republica
Dominicana, Puerto Rico y Cuba. Asimismo, la Empresa
tiene multiples lineas de negocio dedicandose a la venta,
instalacién y mantenimiento de:

e Equipos especializados para tratamiento de cancer.

o Equipos e insumos para diagndsticos por imagen.

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

e LEquipos e insumos para procedimientos quirtrgicos.

® Equipos hospitalarios tales como camas, monitores,
lamparas, etc.

e Equipos e insumos para tratamientos renales
(hemodialisis).

e Insumos para intervenciones vasculares y de
neurocirugia.

e Servicios de ingenieria biomédica y de mantenimiento.

e Instalacion hospitalaria en la modalidad de llave en
mano,

Como hecho de importancia, resalta que durante el 2017 la
Empresa destind esfuerzos para completar el proyecto de
equipamiento de las salas de tratamiento de insuficiencia
renal en la Caja del Seguro Social (CSS). Si bien al
principio del afio se dieron retrasos inherentes al proceso
de licitacién, el cual a su vez requirié de una serie de
tramitaciones y certificaciones emitidas por el Estado, para
el segundo semestre de 2017, se aprobaron los permisos
respectivos para retomar dicho proyecto, lo cual implicd
una mejora en la generacion de flujos atribuibles a esta
linea de negocio.

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

Grupo Econémico

La empresa consolida diversas compaiiias que a través de
los afios han sido constituidas para formar parte de su
modelo de negocio regional y multi-rama. En el Anexo II
del presente informe, se presenta un resumen de las
compafiias subsidiarias de Promed. En adicién a esto, los
accionistas estdn realizando aportes paulatinos a una
compafiia local denominada Radio Farmacia de
Centroamérica, S.A., la cual no forma parte de la
consolidacion y se dedica a distribuir equipos radioactivos
para el tratamiento de cancer.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El Accionariado, Directorio y Plana Gerencial de
Promocién Médica se presentan en el Anexo III del
presente informe. Es de indicar que, respecto a lo
observado en la evaluacion previa, no se han registrado
modificaciones

Clientes

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

ANALISIS FINANCIERO DE PROMED

Activos y Liquidez

Los activos de la Empresa totalizan US$112.2 millones al
primer trimestre de 2018, disminuyendo en 7.06% respecto
a lo registrado al cierre del gjercicio 2017. Lo previamente
indicado se origina por el menor nivel de efectivo en caja y
cuentas corrientes, el cual pasa de US$18.6 millones a
US$3.9 millones en los primeros tres meses del afio,
fondos que fueron utilizados para la compra de mercaderia
al contado, pago a proveedores y amortizacion de deuda
financiera

En cuanto a la estructura de los activos, son las cuentas por
cobrar a clientes las que presentan la mayor proporcion
dentro del balance, incrementandose a lo largo del primer
trimestre de 30,74% a 36.30%. Del mismo modo, la
representacion de los inventarios y del activo fijo
aumentan, tal como se observa en el grafico siguiente.

Composicién de los activos
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A la fecha de corte, la posicion de liquidez de la Empresa
presenta un ligero ajuste en linea con el menor efectivo
antes detallado, De este modo, la prueba acida® disminuye
de 0.80 a 0.74 veces, mientras que el ratio de liquidez
absoluta pasa de 0.28 a 0.10 veces entre trimestres.
Asimismo, el capital de trabajo disminuye de US$24.1
millones a US$21.9 millones. Por su parte, ¢l indice de
liquidez corriente se mantiene en 1.33 veces entre periodos
evaluados.

Indices de Liquidez
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Tuente: PROMED / Elaboracion: Fquilibrium

Es de mencionar que la Empresa mantiene una tendencia
creciente en su ciclo de conversion de efectivo® en los
ultimos periodos evaluados alcanzando 241 dias a la fecha
de andlisis. Lo anterior se sustenta en los dias promedios
de cuentas por pagar, el cual retrocede de 124 a 102 dias
entre diciembre de 2017 y marzo 2018, asi como en el
clevado nimero de dias promedio de las cuentas por
cobrar (173 dias) lo cual se encuentra asociado a la politica
de ventas de la Compafiia. Asimismo, influyen las ventas
realizadas al Estado, las mismas que presentan un mayor
plazo de pago debido a lramites administrativos implicitos,

En ese sentido, se aprecia que las cuentas por cobrar a la
Caja del Seguro Social presentan una participaciéon dentro
del total de 35.49%, mientras que aquellas originadas con
Gobiernos y Centros de Salud representan el 33,91%,
superando esta Gltima lo registrado al cierre del ejercicio
2017. En consecuencia, la participacion de los clientes
privados dentro de la estructura de las cuentas por cobrar
retrocede en el primer trimestre de 35.73% a 28.79%.

Composicién de las cuentas por cabrar
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Fuente: PROMED / Elaboracion: Lguilibrivm

? Prueba 4cida = (Activo corriente - Tnventatio - Gastos pagados por anticipado)
/ Pasivo cortiente

4 Ciclo de conveision de efectivo = Dias promedio de cuentas por cobrar + dias
promedio de inventarios — dias promedio de cuentas por pagar

Estructura Financicera y Solvencia

Al 31 de marzo de 2018, los pasivos de la Empresa
presentan un retroceso trimestral de 9.19% hasta alcanzar
US$80.1 millones. Lo anterior se encuentra asociado a la
amortizacion de deuda financiera, la cual disminuye de
US$58.5 millones a US$52.7 millones en los ultimos tres
meses, asi como a las menores cuentas por pagar. De este
modo, sus participaciones como fuente de financiamiento
del activo retroceden de 48.42% a 46.92% y 18.08% a
17.90%, respectivamente.

Estructura de las fuentes de financiamiento
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Con relacion a la deuda financiera, esta se compone por
préstamos bancarios, Bonos Corporativos, hipotecas y un
arrendamiento financiero, siendo el primero de ellos el de
mayor relevancia al representar el 63.37% del total. Al
respecto, es de indicar que los préstamos vinculados a
acreedores bancarios son en su mayoria lineas bancarias de
caracter revolvente (entre 180 y 270 dias), los cuales
responden a la necesidad de capital de trabajo por parte de
la Empresa, tomando en consideracion el largo plazo que
toma el pago de cuentas por parte del Estado.

En cuanto a la participacion de la Empresa en el mercado
bursatil, a la fecha del presente informe cuenta con dos
Programas Rotativos de Bonos Corporativos: (i) hasta por
US$15.0 millones y, (ii) hasta por US$30.0 millones. Al
31 de marzo de 2018, fa Empresa ha emitido deuda
unicamente a través de su Primer Programa Rotativo,
habiendo emitido posterior a la fecha de corte la Serie A
del Segundo Programa Rotativo. Las principales
caracteristicas de los Instrumentos colocados en el
mercado se mencionan en el Anexo IV del presente
informe.

El saldo en circulacion de los Bonos Corporativos, al 31 de
marzo de 2018, asciende a US$13.9 millones y conlempla
la colocacion de distintas Series, estando vigentes las
Series B, C, D, £, F, G, H e I del Programa de US$15.0
millones. Las Series antes mencionadas fueron emitidas
con la finalidad de financiar capital de trabajo, inversiones
de capital (CAPEX) y sustituir deuda bancaria.

Por su parte, el patrimonio de la Compaiiia asciende a
US$32.2 millones al primer trimestre de 2018,
disminuyendo en 1.31% respecto a lo registrado al cierre
de 2017. Cabe indicar que el patrimonio recoge la
acumulacién de resultados a lo largo de los ultimos afios,
situacion que resulla en que las utilidades retenidas sean
equivalentes a 3.7 veces el capital social de la Compafiia a
la fecha de corte evaluada. Por otro lado, la distribucion de
dividendos sobre las acciones comunes histéricamente se
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ha mantenido entre 10% y 15% de las utilidades del
ejercicio, habiendo repartido US$450 mil a marzo de 2018,

Adicionalmente, es de indicar que el patrimonio neto
recoge US$1.4 millones de utilidades por re-avalto,
partida que, al ser de cardcter contable, no se toma en
consideracién para la medicién de los indicadores de
endeudamiento. De este modo, la palanca contable (/
pasivo / patrimonio neto ajustado) disminuye de 2.83
veces en el 2017 a 2.61 veces al corte de anélisis. En tanto,
el ratio de apalancamiento financiero (deuda financiera /
EBITDA LTM) lo hace de 3.25 a 3.03 veces.

La Compafila mide ademas la relacion entre la deuda
financiera y el patrimonio neto tangible®, siendo ¢l mismo
una obligacion del Emisor en los prospectos informativos
de los Programas Rotativos de Bonos Corporativos. Dicho
ratio establece que debe mantener una razén menor o igual
a 2.25 veces, lo cual se viene cumpliendo a lo largo de los
periodos analizados.

Indices de apalancamiento
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Generacion, Eficiencia y Rentabilidad

Al primer trimestre de 2018, los ingresos operativos de la
Empresa ascienden a US$24.9 millones, presentando un
crecimiento interanual de 10.45%. El aumento antes
indicado responde a las mayores ventas netas, las mismas
que pasan de US$17.7 millones a US$19.4 millones entre
marzo de 2017 y 2018. Igualmente, los proyectos aportan
favorablemente al crecimiento de los ingresos (+US$2.9
millones), logrando contrarrestar los menores ingresos por
contratos de mantenimiento (-US$1.7 millones).

Evolucién de los ingresos operativos
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Al considerar la distribuciéon de los ingresos por
subsidiaria®, se observa que las operaciones de Panama
(incluido la sucursal de El Salvador) contribuyen con el
66.80% de los ingresos operativos. Por otro lado, las
subsidiarias de Centroamérica (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras y Nicaragua) aportan el 23.47% y
Promed Medical Care (dedicada a la distribucion,
mantenimiento e instalacién de equipos especializados
para el tratamiento de insuficiencia renal, especificamente
equipos de hemodialisis) el 8.64%.

En tanto, al 31 de marzo de 2018, el costo de ventas se
incrementa en 15.30% interanual totalizando US$16.2
millones, conllevando a que el margen bruto se ajusle entre
periodos evaluados de 37.63% a 34.89%. En ese sentido,
es de mencionar que [a Empresa busca controlar el costo
de ventas de la mercancia que compra en aras de mantener
estable el margen entre el costo de los equipos y el pago
por los mismos a los proveedores.

Por su parte, la carga operativa registra un incremento
interanual de 4.59% ascendiendo a US$7.4 millones
Dicho aumento recoge la incorporacion de personal
especializado a la Empresa para el adecuado manejo de los
equipos e inventarios, asi como un mayor gasto por
comisiones. De lo anterior, la utilidad operativa alcanza
US$1.2 millones, pasando el margen operativo de 6.04% a
4.98% entre marzo de 2017y 2018,

Evolucién de margenes
15.00%
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—=Nargen de conliibucicy  —=—=Margen operalive  ——Maigen neta

Fuente: PROMED / Elaboracién: Equilibriun

A pesar de haberse registrado un menor nivel de deuda
financiera entre periodos, el gasto financiero de la
Empresa se incrementa en 13.40% ascendiendo a US$1.1
millones. Esto ultimo resulta en que la utilidad neta de la
Empresa retroceda interanualmente en 41.02% al situarse
en US$0.1 millones, ajustando ademds el margen neto de
0.84% a 0.45%.

Asimismo, la generacién de la Empresa, medida a través
del EBITDA, se ajusta al pasar de US$3.1 millones a
US$2.5 millones en los ultimos [2 meses, lo cual se
plasma a su vez en un menor margen EBITDA que pasa de
13.95% a 9.99% entre ejercicios.

$ Esta distribucién no consideia las eliminaciones entre subsidiarias
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Evolucién del EBITDA
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TFuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrivum

Producto de lo anterior, la cobertura de los gastos
financieros por parte de! EBITDA disminuye de 4.51 a
3.68 veces entre marzo de 2017 y 2018, derivado de los
mayores gastos financieros registrados, Caso contrario se
aprecia en la cobertura que el EBITDA brinda al Servicio
de Deuda (parte corriente de la deuda a largo plazo +
gastos financieros LTM), la cual incrementa ligeramente
de 1.44 a 1.46 veces entre periodos analizados, al ser
menor la porcion corriente de la deuda de largo plazo.

indices de Cobertura
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Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrium

En cuanto al Flujo de Caja Operativo (FCO), es de
recordar que el mismo se encuentra afecto al elevado
numero de dias que presentan sus cuentas por cobrar. Por
tal motivo, el FCO resulta negativo en US$4.7 millones al
31 de marzo de 2018 (negativo en US$2.7 millones en
similar periodo del ejercicio previo). No obstante, el FCO
anualizado alcanzaria US$12.2 millones, nivel que cubriria
en 2.59 veces los gastos financieros anualizados y en 1.03
veces el Servicio de Deuda.
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PROMOGION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA
En miles de délaras]

[z 14

Die15

ACTIVOS CORRIENTES;

Eksrdiv en caja ycuentas carrientes 684 918 11,544 5,859 3,750 18,593 3,856
Depasites a plazo fijo 828 775 777 1,777 1,777 1777 3,027
Lunias por cobrar clientes, nelas 24,667 34,943 34,161 47.256 42,760 37,120 40,737
Cunrian por cobrar otras 2120 1,848 729 728 673 1,226 1,320
Inventanio do mercanclas 20,644 21,731 25,544 29,654 31,826 29,681 29,761
Inentano de mercancla en transito 2,593 7.534 1,470 4,255 4,776 3,791 3,705
Gasios pagados poradelanlado 758 1,545 2,458 3,427 3,931 3,355 3,935
Grdedlia fiscal - Impuesto al Valor Agregado 109 0 o] 20 31 45

Impuesis sabie |a ronls bdaiantade 993 1,416 1514 801 1.874 1.675 1,959
ACTIVOS CORRIENTES 53,578 T0.7110 Ta.108 93,777 ﬂ‘J.Jm 37.346 BEATT
AGSTIVODS NO CORRIENTES:

Propiedades. mobiliario, equipo y mejoras, neto 13424 14,424 20,012 17.524 16,724 16,061

Fanda de cesantla 624 638 516 525 528 535

Pluzwaiia 591 591 591 591 591 591

Depsedos de garantia 118 117 154 153 168

Diafasho de llave 1,000 1,203 1160 1,150 1118

Cupatan por cobrar empleadas a 370 600 642 694

Cuwntas por cobrar olras 1,258 2,004 3181 3,464 4,184

Impuasto sobre la ranta difeddo 1] 0 1 51

AGTIVOS NO CORRIENTES

SIMDS CORRIENTES:

Sobregim bancario 69 4 46 1 250 5
Prdstamos por pagar 21,829 17,961 31,703 31,329 34,058 37,983 33,837
Hipoteca por pagar 264 318 300 1,400 1,381 1,263 1,438
Parcidn corrienle de bonos corporalivos o 2,000 2,554 5,850 5,950 5621 5,690
LCueniaw por pagar - proveedores 14,487 24,351 26,059 27,878 21,890 21,643 19,914
Cuenias pof pegar-cantialos de arresdamjomos inancleros 255 an 385 381 105 a7z 338
Cuenlas por pagar - factoraje a 0 a 0 690 429
Cuenias por pagar - otras a a 0 49 39 191 83
Oaslzs acumulados por pagar 345 322 4931 150 432 423 508
fbanas recibidos de clientes 1,283 1,013 536 1,148 1,494 698 141
Aaillcipas recibidos a proyectos 2,619 2,451 2,244 2,096 3,873 843 444
Olros: pasivos 348 3272 3999 3815 3,928 3,591 4,290/
[FASNGS CORRIENTES. 43034 52,062] 68,235 74,193 73401 73,308 66,617
PASINDS NO CORRIENTES:

Hipoleca por pagar 2,650 2,750 2,251 3,886 2,695 2,458
Honos corporativos por pagar 0 7,200 4,646 7,296 9,295 8,222
Prastamos por pagar - olros 510 462 461 450 775 756
Cuentes por pagar - de ar i i 1,670 1,580 1,085 746 494 419
Gunitas por pagar - proveedares 4,347 2,419 1,327 1463 187 174
L para prestaci laborales y i i 709 1.217 1,808 1,568 1,434 1437
Impuesio sobie |a ranta par pagar - 38 o o
PAS VDS NO CORRIENTES 9,922 14,880

Aooiones comunes

Accinnes preferidas [¢} 500 500
Capilal pagado - accionistas minoritarios 0 18 18
Husonva legal extranjera bt
Ulllidades por re-avalto 1434
UHilidades del periodo 112

\Ulifidades relznidas de pericdes anlerlores

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRAL
En milos de délares;

Dig. 14 1,1 Mar.18
INGRESOIS OPERATIVOS 118,813
Venfag nelas 7280 B4 B15 74,841 78,708 17,741 B7.581 18,354
Ingresos por proyectos 1,340 1,640 803 28085 AG7 11478 401
Ingresos por reparaciones AGH 1,756 1,968 Io02 434 1,677, 1343
Ingresos por conlratos de manienimiento 12442 19288 20,412 27N 3,585 14,185 1881
Ingresos por senvicios lécnicos 1451
OliGs INgresos oparalives  neats 1.674 309 A7 219 G2 ai
Costa de venlas 58,403 83748 66,017 14,045 71,884 18,185
UTILIBAD BRUTA JU,T?‘U.I 34,582 EEEED] 4473 43,718 8879
Gastos da vantas, gonarales y 23,995 26835 208101 1413 31,869 7440
Gautos ds suliio 12918 14164 16,087 4179 18,469 4630
Vigjes, fransporte yviaticos 1,875 1655 1,740 343 1,616 345
Senvcios legales yprofesionales 1,485 1833 1,113 350 1,880 344
Depreciacion y Amortizacion 54 1,166 1282 280 1,134 2687
Difos gasios 1,372 LR E) 3832 1,968 9,039 1,835
UTILIDAD OPERATIVA 5.770] ,748] 70575 1350 71,848 1259

0o Ingresos, neto 250 767 254 9 180
UTILIDAD ANTES DEINTERESES E IMPUESTOS 7.025 A1 11084 1,388 1418
liees es ganadas 55 54 u7 93 19
Gaslo de infaresey 2,379 3.243] 3.384 938 1,064
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 373

uanto s ke (4
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PROMOCKIN MEERCA, 5.4, ¥ SUBSIDIARIAS
INDICADORES FINA

SOLVENCIA

Pasiv /Patrimonio ajuslado' (veces) 314 3.66 3.67 3.38 325 283 261
Deuda financiera / Pasivo 509% 048 054 057 062 066 066
Deuda financiera / Patrimonio (veces) 160 1864 1.87 184 1.90 179 1.64
Pasivo / Activo 759% 0.77 077 0.76 076 073 0.71
Pasivo corrienle / Pasivo lotal 815% 0.77 0.85 083 085 083 083
Fasiw no corinnte fPaziv tatal 185% 023 0.15 017 015 017 017
Deuda financiera / EBITDA (veces | 282 295 3.02 3.15 3.39 3.25 3.03
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente’ (en veces) 123 1,38 1186 126 125 1.33 133
Prueba acida? (en veces ) 068 074 0.69 075 087 0.80 074
Liquidezahsolulaa(en veces) 003 0,03 018 010 008 0.28 0.10
Capital de trabajo* {en US$ miles) 9.940 18,648 9972 19,583 17,998 24,0681 21860
GESTION

Gaston operalivos /Ingresos operalivos 231%] 26.9% 26.3% 27.2% 31.6% 276% 29.9%
Gaslos financieros / Ingresos operafivos 26%: 27% 3.3% 32% 4.2% 4,0% 4.3%
Dias pramedio de cuentas por cobrar (dfas |* 122 177 172 194 208 177 173
Dias promedio de cuentas par pagar (dfas " 111 120 142 145 130 124 102
Dias promedio de inventarios (dias)’ 137 162 159 164 184 169 170
Ciclo de conversion de efeclivo (dias)® 148 214 189 213 261 222 241
|RENTABILIDAD

Margen de cantribucién (Resultado bruto /Ingresos operativos ) 30.7% 34 5% 352% 37.4% 37.6% 37.8% 34.9%
Margen operativo (Resullado operalivo /Ingresos aperativos) 76% 76% 8.9% 10.1% 6 0% 102% 50%
Margen nelo (Ulilidad nela /Ingresos operalivas) 4.0% 6% 4.4% 5.4% 0.8%| 4.7% 0.4%
ROAA® 53% 39% 46% 52% 4.9% 45% 4.7%
ROAE" 22.8% 172% 202% 22.5% 19.4% 17.9% 17.7%
GENERACION

Fco 7,399 933 12,091 7,307 2,704 14,216 4,704
FCOanualizado 7.399 -933 12,091 -7,307 -3,051 14,216 12,216
EBITDA 9,665 11,081 14,366 16,340 3,142 18,018 2,485
EBITDA anualizado {(En US$ miles) 9,665 11,081 14,366 16,340 15,778 18,018 17,381
Margen EBITDA (EBITDA/ Ingres os operativos) 11.0% 12.43% 14.61% 15.29% 13.95% 15.59% 9.99%
COBERTURAS

EBITDA/ Gaslos hnancleros (veces) 422 4686 443 483 4,51 393 368
EBITDA/ Senvicio de Deuda (veces) 344 219 222 1.47 1.44 1.52 1486
FCO/Gaslos financieros (veces) 323 - 373 E - 310 259
FCO fSeivicio de Deuda (veces) 263 -] 187 -] =] 120 1.03

Habaracidn: Equillbriem

! Al patrinonio se le descuentan las uliidades por re-avaltio

2 Prueba 4cida = (Activo carriente - hvenlario - Gaslos pagados por anlicipado) / Pasiva corrienle
3Liquidez absoluta

Efeclivo / Pasive corrienle

4 Capital de Trabajo = Activo carrienta - Pasivo Corriente

*Sarvicio de Deuda = Porcién carriente de la deuda de largo plazo + gaslos financieros anualizados

¢ Rotacién de Cuentas por Cobrar (dias) = 360/(Venlas / Cuentas por cobrar)

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

¢ Rotacion da inventario corriente (dias) = 360/ Coslo de venlas / lventarios corrientes)

* Ciclo de canversidn de efectivo = Rolacién cxc + Ratacién de inventaria - Rotacién cxp

19 ROAA (Raturn On Average Asssts)= Utlidad nela 12 meses / {{Activo,+ Activo,,) 12)

' ROAE (Return On Average Equity) = Ublidad neta 12 meses / {(Palrimonio, + Palrimonio, ) / 2}

2 EBITDA (Earning Before Interests, Taxes, Deprecialion and Anwriization) = Utiidad operativa + Depreciacién + Amortizacian - Ingresos por servicios técnicos

Resguardes Financiaros | Covanants NieA3 DieA4 Bic.15 Mar7? ¥ Mar.d8

Deuds iera P, Meda Trngilife (wees)!” 178 1768 2.03 AT 2.03 188 173
1" Paltinwirin Note Tangible = Fatrnionis noto - Ausvalla - Ackve kitang:le,

Este covanant no puade superar 2 25 veces
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ANEXO 1
HISTORIA DE LA CALIFICACION — PROMOCION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Tastromento

Calificacidn
Anterior”
(al 31.12.2017)

Calificacion
Actual
(al 31.03.2018)

Detinicion de la Categoria Actual

Programa Rotativo de Bonos Corporativos
(hasta por US$15.0 millones)

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.

BBB.pa BBB.pa La capacidad de pago es més susceptible a
. posibles cambios advetsos en las condiciones

Series B, C, D, E, F, G, He l econdmicas que las categorias superiores,
Programa Rotativo de Bonos Corporativos Riﬂeja adecluadi capacidad ded[_)ggm‘ el Calt’j:;i[ N
I . 0 mi intereses en los términos y condiciones pactados
(hasta por US$30.0 millones) BBB.pa BBB.pa La capacidad de pago es més susceptible a
. posibles cambios adversos en las condiciones

Serie A econdmicas que las categorias superiores,

(por US$2.98 millones) o

Programa Rotativo de Bonos Corporativos Reﬂej a adecuada’ capacidad de pagar el capital e
(hasta por US$30.0 millones) (uieva) intereses en los términos y condiciones pactados.
’ - BBB.pa La capacidad de pago es mds susceptible a

Serie B
(hasta por US$2.43 millones)

posibles cambios adversos en las condiciones
econémicas que las categorfas superiores

* Informe publicado el 16 de mayo de 2018.
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ANEXO I1

SUBSIDIARIAS DE PROMOCION MEDICA, S.A.

Subsidiarias

Tropical Medicine Research, S A.

Corporacién Panamefia de Franquicias, S A.

Sistemas Médicos Especializados, S.A

Servicios Técnicos y Proyectos, S.A.

Diagndstico y Farma, S A,

Promed Medical Logistics, S, A,

Promed Medical Care, S, A

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

Latin American Medical Export, Inc. (Puerto
Rico)

Latin American Medical Export, Inc.
(Repiblica Dominicana)

Promocion Médica, S.A. (Nicaragua)

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

Promocion Médica, S.A. (Honduras)

Promocién Médica, S.A. (Guatemala)

Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrium

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

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

Constituida en Panam4 en marzo de 2001. Obtiene sus ingresos por las ventas y reparaciones
de equipo médico.

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

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

Incorporada en Panam4 en marzo de 2001
reparaciones de equipo médico

Obtiene sus ingresos por las ventas y

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

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

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

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

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

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

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

Constituida en Guatemala en septiembre de 1990. Esta empresa opela en la Republica de
Guatemala y obtiene sus ingresos por venta de equipo médico

10
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ANEXO III
ACCIONISTAS, DIRECTORES Y PLANA GERENCIAL DE
PROMOCION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Accionistas al 31.03.2018

Accionistas

Participacion

Fundacién Silicernium 30.0%
Ménica Urrutia 30.0%
Victor Sanchez Urrutia 150%
Ana Victoria Sanchez Ulrutia 10 0%
Julita Urrutia de Sdnchez 7.0%
Lucia Sénchez Gonzalez 3.0%

Fuente: PROMED f Elaboracion: Equilibrium

Directorio al 31.03.2018

Directorio

Ginés Sanchez Urrutia Presidente
Jorge Sanchez Urrutia Secretario
Lucia Sénchez Gonzélez Tesorera
Ceferino Sanchez Director

Dani Kuzniecky

Luis Javier Jaramillo
Alejandro Ruiz-Argitelles
Jaiie Arias

Director independiente
Director independiente
Director independiente
Director independiente

Fuente: PROMED / Elaboracion: Equilibrium

Plana Gerencial al 31.03.2018

Plana Gerencial
Gerente General
Vicepresidente, VP Diagndstico por

Ginés Sanchez Urrutia

S Esks dnchealletia Imagen, Radioterapia y Proyectos
Lucia Sanchez Gonzdlez VP Laboratorio Clinico
Juan Vicente Gonzélez Director Financiero

Noritaka Sawada Director de Operaciones

Pablo Solis Director de Asuntos Regulatorios
Jiss De Ledn Directora de Desarrollo Humano
Andre Kong Director de Proyectos en Guatemala
Gerente de Negocio de
Sonia Rodriguez Intervencionismo Vascular y
Neurocirugia
Gerente T4ctico Regional de
Ana Julia Urrutia Diagnoéstico por Imagen y

Ana Lorena Ramos

Melvin Ponce

Camilo Jorge
Guillermo Parcells

Belén Mejia

Fernando Centenaro
Mei Lim Him

Rafael Caro

Radioterapia

Gerente de Negocio de Especialidades
Quirtugicas

Gerente de Negocio de Especialidades
Renales

Gerente de Servicio Técnico

Gerente Regional de Tesorerla
Gerente Téctico Regional Laboratorio
Clinico

Gerente Regional de General Electric
Gerente de Informatica Media
Especialista de Laboratorio Clinico en
Puerto Rico

Fuente: PROMED / Elabosacion: Egnilibrinim
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ANEXO IV
DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS COLOCADOS - PROMOCION MEDICA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Programa Rotativo de USSTS.0 millones

Serie (s) B

Monto maximo de la emisién US$15.0 millones

Monto en circulacién al 31.03.18 US$! .4 millones

Plazo 4 afios

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

Fecha de colocacién 15 de septiembre de 2014

Periodo de gracia 6 primeros meses

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

Garantia Ninguna, respaldo general del Emisor

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

Programa Rotativo de USS13.0 millones

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

Monto médximo de la emisién ‘US$15.0 millones

Monto en circulacién al 31.03.18 US$12.5 millones

Plazo 4 afios

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

30 de junio de 2016, 16 de agosto de 2016, 15 de diciembre de 2016, 15 de mayo de 2017, 30 de junio de

mesaidelcolocaciin 2017, 29 de septiembre de 2017y 29 de diciembre de 2017, respectivamente

Periodo de gracia Ninguno

Pago de Capital Amortizacion de 6.25% cada trimestre

Garantia Ninguna, respaldo general del Emisor

Resguardos Méximo de 2.25 veces en el indice de Deuda Financiera / Patrimonio Neto Tarigible

Program: Rotativo de USS30.0 millones
Serie (s) AyB
Monto m4ximo de la emisién US$2,98 millones y US$2.43 millones, respectivamente
Monto en circulacién al 31.03.18 -
Plazo 4 aflos
Tasa de interés Libor 3 meses + 4%, minimo de 6%
Fecha de colocacién 30 de mayo de 2018 / 6 de agosto de 2018
Periodo de gracia Ninguno
Pago de Capital Amortizacion de 6.25% cada trimestre
Garantia Ninguna, respaldo general del Emisor
Resgunrdos Méximo de 2.25 veces en el indice de Deuda Financiera / Patrimonio Neto Tangible
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
(“EQUILIBRIUM”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DL EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES
SIMILARES A DEUDA, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DI INVESTIGACION
PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM?) PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES,
COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO
CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD NO PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE VUELVEN EXIGIBLES, Y
CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS NO TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO
DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE
RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN DECLARACIONES DL HECHOS ACTUALLES O HISTORICOS. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS 'Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
RECOMENDACION O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA
COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI
LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA
INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITLE SUS CALIFICACIONLES
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA Y EL ENTENDIMIENTO DE QUE
CADA INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE
CADA VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA O VENTA.

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

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

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

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes,
representantes, licenciantes y proveedores efectian un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por
cualquier pérdida o dafio indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacidn aqui contenida o el
uso o inhabilidad de uso de dicha informacién, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios,
trabajadores, agentes, representantes, licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas
o dafios, incluyendo sin limitacion: (a) cualquier pérdida de ganancias presentes o potenciales, o (b) cualquier pérdida o dafio
derivado cuando el instrumento financiero correspondiente no sea objeto de una calificacién crediticia especifica asignada por
EQUILIBRIUM

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes,
representantes, licenciantes y proveedores efectian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o
compensatorio causados a cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacion cualquier negligencia (pero excluyendo fraude,
dolo o cualquier otro tipo de responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacidn con o cualquier contingencias dentro o
fuera del control de EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes
y proveedores, derivados de o vinculados a la informacion aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha
informacion.

EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA,

RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, INTEGRIDAD, COMERCIABILIDAD O AJUSTE PARA CUALQUIER
PROPOSITO ESPECIFICO DE CUALQUIER CALIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION.
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