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Resumen

Moody's Local ratifica la categoria A-.pa otorgada como Entidad a St. Georges Bank & Company,
Inc. (en adelante, SGB, el Banco o la Entidad), asi como la categoria BBB.pa otorgada al Programa
Rotativo de Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por US$30 millones.

Las calificaciones otorgadas consideran el soporte potencial que recibe de su accionista,
Promerica Financial Corporation, grupo financiero regional con operaciones en nueve paises en
Centroamérica, Suramérica y el Caribe; asi como las sinergias que le brindan a SGB los bancos
pertenecientes al grupo, incluyendo el acceso a financiamiento de la banca internacional y la
captacién de depdsitos de clientes donde el grupo tiene presencia. La calificacion también
considera la mejora en el ratio de adecuacion de capital producto de la emision de deuda
subordinada, asi como por la retencién parcial de utilidades, brinddndoles mayor flexibilidad
dentro del entorno actual. Asimismo, la presente evaluacion recoge el control en los indicadores
de morosidad de cartera, debido a la normalizacién de algunos créditos, asi como producto de
las medidas adoptadas por SBP para contener el riesgo de crédito de la Banca ante la pandemia
por el COVID-19, lo que resultd en un registro de US$443.9 millones en créditos modificados.
En vista de lo anterior, la calidad de la cartera del Banco ain no muestra el impacto real del
COVID-19; sin embargo, ha venido realizando ajustes a su modelo de reservas, anticipandose
inclusive a mayores reservas exigidas con base al Acuerdo 9-2020 emitido por la SBP.

Sin perjuicio de los factores expuestos anteriormente, limita al Banco poder contar con una
mayor calificacion, y mantiene las actuales bajo presién, el entorno operativo desafiante en el
cual opera el Banco a raiz de los efectos de la pandemia COVID-19 en la economia, asi como por
el deterioro en los indicadores financieros del Banco. En el marco de las medidas implementadas
por la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) para contener el riesgo de crédito y preservar
la solvencia del Sistema Financiero ante la situacién de emergencia nacional derivada de la
propagacion de la pandemia COVID-19 en el pais, St. Georges Bank mantiene el 36.03% de la
cartera en créditos modificados al 31 de diciembre de 2020 (35.41% en marzo 2021, de acuerdo
a informacion mas reciente proporcionada por el Emisor), nivel que si bien se reduce respecto al
41.81% reportado en junio 2020 a raiz de regularizaciones en los pagos en linea con la
reactivacion gradual de la economia, continda existiendo un potencial riesgo de deterioro de la
cartera de créditos. El Comité mantiene vigilante el ratio de liquidez el cual es considerado uno
de los factores principales en la calificacion que mantiene el banco, que a pesar de exhibir un
incremento a diciembre 2020 vy, de superar el limite exigido por las regulaciones, el mismo
continta ubicdndose por debajo del promedio del Sistema Bancario Nacional (SBN) y lo
reportado por la Banca Privada Extranjera (BPE). Para mayo de 2021 la Entidad mantenia un
indice de liquidez de 64.62%, superior a lo reportado a diciembre 2020, producto a las diferentes
medidas adoptadas por el banco para salvaguardar sus niveles de liquidez ante las medidas de
alivio a los deudores decretadas por la SBP y el Gobierno de Panama. Es necesario aclarar que
ademas, los niveles de liquidez de St. Georges Bank son compensados por la disponibilid de lineas
de crédito con bancos extranjeros, que les permitirian acceder a recursos en escenarios de estrés
de liquidez. Por otro lado, las calificaciones se ven limitadas por la alta concentracion a nivel de
deudores y moderada a nivel de depositantes; lo cual podria generar escenarios de estrés de
liquidez ante el deterioro de algin deudor o el retiro de uno de sus mayores depositantes.
También se considera el ajuste en los indicadores de rentabilidad exhibidos durante el afio 2020,
producto del efecto combinado de la disminucion en los ingresos financieros en linea con la
coyuntura actual, menores comisiones
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recibidas y el aumento en el costo de fondeo asociados a la mayor captacion de depésitos y una ligera alza en las tasas de interés pasivas.
Igualmente, afecta negativamente el descalce mantenido entre activos y pasivos en periodos de muy corto plazo, producto del
financiamiento a través de depositos a la vista y de ahorros, lo que resulta en presiones sobre los fondos de capital. En este sentido, resulta
relevante para la calificacién que el Banco continue realizando esfuerzos para fortalecer sus niveles de solvencia, sobre todo considerando
que, de acuerdo a proyecciones recibidas, podria verse ajustado a la baja hacia el cierre del afo 2021 producto del entorno actual.

Por otro lado, es importante mencionar que, los bonos subordinados calificados por Moody's Local mantienen una calificacion inferior a
la asignada a SGB dada la prelacion de pago que tienen los depositos de clientes y otros financiamientos sobre dichos instrumentos.

Moody's Local continuard monitoreando el desempefio financiero del Banco y la evolucion de sus principales indicadores financieros,
toda vez que alin no es posible determinar el efecto final de las modificaciones de créditos realizadas por el Banco, en vista de que el
impacto del COVID-19 se trata de un evento en curso. Asimismo, de cara a sostener las calificaciones vigentes, resultard importante que
el Banco continue realizando esfuerzos para seguir fortaleciendo su patrimonio, de tal forma de preservar sus indicadores de solvencia;
asi como mantener indicadores de liquidez acordes a sus calificaciones actuales. Lo anterior, cobra mayor relevancia ante la incertidumbre
relacionada con los niveles de morosidad una vez se levanten las medidas adoptadas por las autoridades, lo que podria conllevar a
mayores necesidades de constitucién de reservas, impactando la rentabilidad y presionando sus niveles de capitalizacion. Moody's Local
comunicara oportunamente cualquier modificacion en la percepcion de riesgo de SGB y de sus instrumentos calificados.

Factores que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Aumento sostenido en los indices de suficiencia patrimonial, de modo que se aproxime a los promedios reflejados por los bancos
del sistema panamefio y en forma consistente.

»  Disminucion en los niveles de concentracion en mayores depositantes, en conjunto con la mejora gradual en las brechas de descalce
contractual entre activos y pasivos.

»  Mejora progresiva en los indices de mora real, de modo que esto se traduzca en aumentos paulatinos en los niveles de cobertura
por parte de reservas.

»  Incremento significativo en los indices de rentabilidad con respecto al promedio histérico, siendo acompafado de un aumento en
la escala operativa del Banco.

»  Mayor presencia de fuentes alternas de financiamiento que no requieran de colateral.

»  Constitucién de garantias para el programa de bonos subordinados (sélo aplica para calificacién del programa de bonos
subordinados).

Factores que podrian llevar a una disminucién en la calificacion

»  Disminucion significativa en el IAC, situacién que pueda comprometer la capacidad de afrontar pérdidas y de sostener crecimientos
futuros en su cartera de préstamos.

»  Pérdida de soporte por parte de Promérica.

»  Desmejora sostenida en los niveles de morosidad, que disminuya sus niveles de rentabilidad e impacte sus indices de cobertura por
parte de reservas.

»  Desmejora en el perfil crediticio del portafolio de inversiones, en conjunto con un deterioro en los indices de liquidez, calce
contractual y de concentracién en mayores depositantes.

»  Pérdida de bancos corresponsales.

»  Surgimiento no esperado de riesgos reputacionales que impliquen al Banco o a Promérica.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion:

»  Ninguna.
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Indicadores Clave

Tabla 1
ST. GEORGES BANK & COMPANY, INC.
Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17

Colocaciones Brutas (US$ Miles) 1,231,849 1,230,034 1,229,272 1,163,662
indice de Adecuacién de Capital 13.65% 13.43% 10.80% 11.85%
indice de Liquidez Legal 58.84% 48.00% 43.00% 57.00%
Cartera Morosa y Vencida / Colocaciones Brutas 2.19% 4.62% 3.09% 3.80%
Reserva para Préstamos / Cartera Morosa y Vencida* 166.55% 67.85% 117.14% 83.71%
ROAE (LTM) 7.79% 15.08% 17.50% 15.14%

*incluye reservas especificas y dindmica
Fuente: SGB / Elaboracién: Moody's Local

Generalidades

Perfil de la Compaiiia
St. Georges Bank & Company, Inc. (en adelante, SGB o el Banco o el Emisor) fue constituido el 2 de octubre de 2001 de acuerdo con las

Leyes de la Republica de Panama e inicio operaciones el 1 de abril de 2002 bajo el amparo de una Licencia Internacional otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama (SBP). A partir del ano 2004, la SBP le otorga una Licencia General a SGB. SGB es un banco
extranjero de capital privado que se dedica principalmente a realizar transacciones con clientes de multiples sectores crediticios. Debido
a la experiencia de la Junta Directiva y plana gerencial obtenida a través de la gestién bancaria en Centroamérica, SGB ha optado por
orientar sus esfuerzos en consolidar su posicionamiento en el mercado local en tarjetas de crédito y financiamientos a pequefas y
medianas empresas (PYME). En particular, el Banco busca incentivar la colocacidn de tarjetas de crédito en conjunto con su negocio de
adquirencia (puntos de venta), de modo que esto se traduzca en una mayor fidelizacion de los clientes empresariales. Actualmente, el
Banco cuenta con mas de 1,500 comercios afiliados en puntos de venta por el negocio de adquirencia.

El Banco pertenece en su totalidad a Promérica Financial Corporation. El grupo cuenta con presencia en 9 paises: Nicaragua, Costa Rica,
El Salvador, Republica Dominicana, Ecuador, Honduras, Guatemala, Islas Caiman y Panama. A nivel consolidado, el grupo presenta activos
al 31 de diciembre de 2020 por US$16,526.2 millones, aumentando en 8.54% con respecto al cierre de 2019. El Grupo ha tenido un
crecimiento inorganico a través de compras de bancos en la region. Su subsidiaria de mayor tamafio sigue siendo Banco de la Produccion,
S.A. (Produbanco) - Ecuador vy la cual representa 34.03% de los activos consolidados antes de ajustes. Por el lado de los resultados, el
64.11% corresponden a la utilidad generada por Guatemala y Nicaragua. El grupo se ha visto afectado por su participacion en paises con
mas alto riesgo (Nicaragua, Costa Rica y Ecuador), no obstante, su diversificacion le permite balancear los mismos.

Al 31 de diciembre de 2020, SGB se mantiene en la posicion numero diesiciete dentro del SBN a nivel de créditos locales, mientras que
en términos de saldo de tarjetas de crédito ocupa la posicion seis entre las entidades del SBN, con una participacion de 6.91% (6.75%
en el 2019. En la siguiente tabla se muestra la evolucion de la participacién del Banco dentro del Sistema Bancario Nacional al 31 de

diciembre de 2020:

Tabla 2

St. Georges Bank & Company, Inc.
Participacion de Mercado dentro del Sistema Bancario Nacional (base consolidada)

Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Créditos Internos 0.88% 0.84% 0.84% 0.83%
Depositos Totales 1.55% 1.65% 1.65% 1.63%
Patrimonio 0.84% 0.74% 0.74% 0.92%

Fuente: SBP / Elaboracion: Moody's Local

Desarrollos Recientes

La propagacion de la pandemia COVID-19 y las medidas adoptadas por el Gobierno para hacer frente a la crisis sanitaria han afectado la
actividad econodmica en el pais, lo que se ha visto reflejado en una disminucion de los ingresos tanto de las personas como de los negocios
considerados no esenciales, de los cuales diversos sectores se mantuvieron cerrados desde el inicio del Estado de Emergencia hasta el
mes de octubre, lo cual se plasmo en una contraccion del PIB de 17.9% en el afio 2020 y un aumento en la tasa de desempleo de 7% a
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18.5%. Ante esta situacion, el Gobierno, la SBP y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) adoptaron diversas medidas a fin
de sostener la cadena de pagos y la solvencia del Sistema Bancario. A pesar de que se estima una recuperacion en el 2021, al estimar un
crecimiento del PIB de 4.5%, segun MIS, se espera que la tasa de desempleo se mantenga en niveles elevados en 2021, producto de la
falta de confianza del sector empresarial para restablecer los contratos suspendidos en un ambiente de muy poco consumo. A partir de
la declaratoria del Estado de Emergencia y el posterior impacto en los diversos sectores de la economia, la SBP, a través del Acuerdo 2-
2020 del 16 de marzo de 2020, establecid medidas para modificar las condiciones originalmente pactadas de los préstamos corporativos
y de consumo, a fin de proveer un alivio economico 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 clasificacion del crédito al momento de la entrada en vigencia de dicha disposicidn. 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 se establecid 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 2-2020 fue posteriormente modificado a través
de los Acuerdos 3-2020 del 26 de marzo de 2020 y el 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 ampliacion 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 N° 156.

EL 11 de septiembre de 2020, a través del Acuerdo 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 dinamica. Las disposiciones generales adicionales incorporadas en dicho Acuerdo son las siguientes: i)
los Bancos tuvieron hasta el 31 de diciembre de 2020 para reevaluar los créditos cuyos deudores se han visto afectados por la pandemia
COVID-19 y que, al momento de su primera modificacion, presentaban atrasos de hasta 90 dias; asimismo, pudieron efectuar
modificaciones a aquellos créditos que previamente no habian sido modificados, pero que se han visto afectados por la pandemia y que
presenten atrasos de hasta 90 dias; ii) establecid la nueva categoria de riesgo denominada Mencion Especial Modificado, la cual
comprenderd toda la cartera de créditos que se encontraba en las categorias Normal y Mencién Especial, y que han sido modificados
como consecuencia de la crisis econdmica causada por la pandemia COVID-19; asi también, establecid que, en el caso de deudores que
se hayan acogido a la Ley 156 y cuyos préstamos se encontraban clasificados en las categorfas Subnormal, Dudoso e Irrecuperable,
mantendran la clasificacion que tenian al momento de su modificacién; y, iii) para efectos del calculo de las provisiones NIIF, las Entidades
Bancarias deberan tomar en consideracién en su modelo de reservas el deterioro de los créditos y el entorno econdmico actual. El
Acuerdo 9-2020 estableci¢ igualmente las condiciones para reestablecer la clasificacion de los Créditos Modificados y los acogidos a la
Ley N° 156, una vez venza el periodo de moratoria. El Acuerdo 9-2020 también establecié el requerimiento de provisién para la categoria
Mencién Especial Modificado. Para la cobertura del riesgo de crédito de los Créditos Modificados, las Entidades Bancarias constituiran
unareserva equivalente al mayor valor entre la provision segiin NIIF de la cartera en Mencion Especial Modificado y una provision genérica
equivalente al 3.0% del saldo bruto de la cartera de préstamos modificados, incluyendo intereses acumulados no cobrados y gastos
capitalizados. Asi también, se excluyen los créditos que mantienen depdsitos pignorados con el mismo banco hasta por el monto
garantizado. En los casos en que la provision NIIF sea inferior a la provision genérica de 3.0%, se contabilizara la provisién NIIF en los
resultados del afio, mientras que el diferencial se registrara en una reserva regulatoria en el patrimonio. Es de sefialar que los Bancos
podran utilizar hasta el 80% de la provision dindmica para compensar las utilidades retenidas disminuidas por la constitucion de
provisiones NIIF y provision genérica sobre la cartera clasificada en Mencion Especial Modificado. En caso de que el Banco requiera usar
mas del 80% de la provision dindmica, deberd obtener la aprobacién previa de la SBP. Por otro lado, las Entidades Bancarias que utilicen
las provisiones dindmicas para constituir reservas sobre la cartera clasificada en Mencion Especial Modificado, sélo podran distribuir
dividendos una vez hayan restituido el monto de la provision dinamica, con excepcion de los dividendos sobre las acciones preferidas.

Posteriormente, el 21 de octubre de 2020, a través del Acuerdo 13-2020, la SBP establecié que las entidades bancarias tendran hasta el
30 de junio de 2021 para continuar evaluando los créditos de aquellos deudores cuyo flujo de caja y capacidad de pago se hayan visto
afectados por la situacion de la COVID-19 y que al momento original de su modificacién presentaron un atraso de hasta 90 dias. Asi
también establece que los bancos podran efectuar modificaciones a aquellos créditos que no hayan sido previamente modificados, cuyo
flujo de caja y capacidad de pago se mantengan afectados por la situacion de la COVID-19 y que no presenten un atraso de mas de 90
dias. Del mismo modo, aquellos préstamos de que mantenian atraso de mas de 90 dias (acogidos a la Ley N° 156 del 2020) también
podran ser objeto de modificacion por la entidad bancaria. Para tales efectos, el banco tendrd hasta el 30 de junio de 2021 para efectuar
las modificaciones correspondientes, asegurandose de establecer los nuevos términos y condiciones que pacte con el cliente. Para estos
casos, el banco mantendra la clasificacién que tenia el crédito previo a su modificacion (subnormal, dudoso o irrecuperable).
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Al 31 de diciembre de 2020, los Créditos Modificados del Sistema Bancario totalizaron US$23,481 millones, representando el 43.24%
del total de cartera interna del SBN'. Al cierre de marzo de 2027, el saldo de los préstamos modificados se redujo 5.40% con respecto a
diciembre 2020, al situarse en US$22,213 millones?, tendencia que continda decreciendo, reportando al Ultimo corte disponible (26 de
abril de 2021) un saldo de US$19,575 millones, saldo que se espera disminuya de manera importante durante los meses de abril y mayo,
en linea con las condiciones establecidas en el Acuerdo No. 9-2020 para restablecer los préstamos a la categoria original mantenida
previo a su modificacion. Asimismo, del total de préstamos modificados al dltimo corte disponible al 26 de abril de 2021, US$10.816
millones o0 55.25%, correspondieron al segmento de consumo, mientras que, el 44.75% restante, a préstamos del segmento comercial
(incluyendo turismo). Cabe resaltar que la disminucién en los saldos de cartera modificada obedece principalmente al sector comercial,
araiz de la reapertura de operaciones. Con respecto al resultado del SBN, al 31 de diciembre de 2020, la cartera de préstamos retrocedié
anualmente 1.66% respecto al mismo periodo de 2019 producto de menores desembolsos asociados al menor apetito de riesgo de
algunos Bancos ante la recesion econdmica por la pandemia en curso, priorizando a su vez la liquidez ante el aplazamiento de un
porcentaje importante de sus créditos. A pesar de lo anterior, los indicadores de calidad de cartera mejoraron al cierre de diciembre 2020
producto del efecto combinado de mayores castigos y la aplicacion del Acuerdo 2-2020 que permitio a los Bancos realizar modificaciones
a los términos y condiciones de los préstamos otorgados. Lo anterior permitio igualmente que los indicadores de cobertura con reservas
tanto de la cartera atrasada como sobre la cartera pesada, mejoren al cuarto trimestre 2020; no obstante, se espera un potencial deterioro
de los ratios de calidad de cartera y cobertura una vez culminen los plazos otorgados en las prorrogas regulatorias. En linea con la menor
dindmica del activo, al 31 de diciembre de 2020, la utilidad neta del SBN retrocedid en 44.04% respecto al mismo periodo de 2019,
sustentado en un efecto combinado de menores intereses recibidos (-7.95%) y la constitucion de mayores provisiones por cuentas malas
(+85.7%), lo cual no pudo ser compensado con los menores costos financieros y gastos operativos. Si bien todo lo anterior afecté los
margenes e indicadores financieros del SBN, al 31 de diciembre de 2020, los niveles de liquidez se mantuvieron estables, asi como los
indicadores de solvencia.

Al 31 de marzo de 2021 la cartera de préstamos retrocedié 3.9% de manera interanual, producto del menor desemperio del crédito al
sector privado, en especial los sectores comercio, instituciones financieras y de seguros, construccién e industria, lo cual fue parcialmente
contrarrestado por incrementos en los préstamos al sector publico e hipotecario. Los desembolsos a marzo 2021 retroceden 29% con
respecto a marzo 2020. Al 31 de marzo las provisiones contables del SBN alcanzaron un monto de US$2,204 millones, de lo cuales el
66% corresponde a cartera no modificada y 34% a créditos modificados. Con el propésito de monitorear el comportamiento del pago
real de los deudores, la SBP desarrolld un indicador de mora estresada, el cual calcula la morosidad transcurrida desde el ultimo dia de
pago para toda la cartera, sin distincién entre los créditos modificados y no modificados. De acuerdo con dicho indicador, la cartera de
consumo muestra un rango de mora estresada entre 20% y 25%, mientras que para los créditos corporativos el rango es entre 10% y
15%, influenciado por el pago de intereses. Al 31 de marzo de 2021, la utilidad neta del SBN disminuyé en 20.0% respecto al mismo
periodo de 2020, sustentado en un efecto combinado de menores ingresos netos de intereses (-14.6%) y la constitucién de mayores
provisiones por cuentas malas (+11.4%), lo cual no pudo ser compensado con los menores gastos operativos.

En linea con lo anterior, al 31 de diciembre de 2020, SGB registré US$443.9 millones de Créditos Modificados, lo cual representé el
36.03% de sus colocaciones brutas al mismo corte. Con respecto al Acuerdo No 9-2020, de acuerdo con informacién proporcionada
por el Banco, cumplen con lo establecido, manteniendo un indice de cobertura sobre las operaciones modificadas del 5.62% muy superior
al 3% requerido en el Acuerdo 09-2020, pasando el 100% por gastos de provisiones en el Estado de Resultados. Es importante mencionar
que el Banco antes del establecimiento del Acuerdo 09- 2020 y 13- 2020 ya mantenia niveles de provision que superaban al 3% de lo
requerido.

Anadlisis financiero de St. Georges Bank & Company, Inc.

Activos y Calidad de Cartera

INDICADORES DE CALIDAD DE CARTERA N!EJORAN PRODUCTO DE LOS CREDITOS MODIFICADOS, LAS GESTIONES DE COBRANZA ASI
COMO CASTIGOS REALIZADOS, MANTENIENDOSE EN NIVELES FAVORABLES CON RESPECTO AL PROMEDIO DEL SBN.

Al 31 de diciembre de 2020, los activos registran un incremento de 4.15%, como resultado de mayores saldos en disponibilidades
(+13.68%) e inversiones (+24.79%), debido principalmente a la ralentizacion de las operaciones crediticias y la priorizacién de los niveles
de liquidez ante la coyuntura actual. En vista de ello, la cartera de préstamos brutos de SGB se mantuvo sin cambios relevantes exhibiendo
un incremento marginal (+0.15%) con respecto al cierre de 2019, principalmente asociado al impulso que mostraron los créditos al sector
externo (+0.22%). Por tipo de operacion, los créditos hipotecarios residenciales reportaron un crecimiento de 3.43% o USS$1.5 millones,
permitiendo contrarrestar parcialmente la reduccién de los préstamos personales de 1.03% o USS$1.1 millones. A diciembre 2020, el
portafolio de préstamos del Banco se mantiene concentrado en el sector externo (60.77%), principalmente préstamos corporativos, los

" Informacién obtenida de la presentacion “Desempefio del sector bancario en un entorno impactado por la pandemia” realizada por la Superintendencia de Bancos de Panamé el 4 de marzo
de 2021.
* Informacion obtenida de la pagina web de la Superintendencia de Bancos de Panama, en el apartado “Medidas Temporales Covid-19”.
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cuales en su mayoria corresponden a operaciones “back to back”, siendo Costa Rica (39.23% del portafolio bruto total) y Nicaragua
(12.06%), los paises de mayor exposicion. En el sector interno se enfocan principalmente en el segmento de consumo?(40.08% de la
cartera local), especificamente tarjetas de crédito. El portafolio bruto total de SGB se compone en un 73.84% por préstamos corporativos,
concentrado principalmente en el sector construccion (37.71% de la cartera corporativa), mientras que en consumo, dirigen sus préstamos
a tarjetas de créditos (14.29%) y préstamos personales (8.23%). A pesar de la importante concentracion mantenida en el sector
construccion, el 81.82% de los saldos de esta cartera cuenta con garantia (efectivo 39.91%, hipotecarias 54.21%, terreno 22.31%, muebles
5.63%). Dada la naturaleza de la composicion de la cartera (corporativo), los niveles de concentracion son altos, representando sus 20
mayores deudores el 36.41% de su portafolio, procentaje que si bien disminuye respecto a lo observado a diciembre 2019 (38.55%),
continua siendo elevado. No obstante, de considerar los créditos netos de garantia de depdsitos a plazo fijo, el indicador disminuiria a
14.88%, nivel considerado moderado. Adicionalmente, se debe indicar que la cartera de préstamos mantiene un alto nivel de colateral,
considerando que el 29.13% del portafolio de préstamos se encuentra garantizado con depdsitos (principalmente operaciones en Costa
Rica) y 37.72% con bienes inmuebles.

En cuanto a la calidad de cartera, se observan mejoras en los indicadores de morosidad de cartera al pasar a 2.19%, desde 4.62% a
diciembre de 2019, indicador que se ubica en niveles favorables con respecto al promedio del SBN. Lo anterior se encuentra explicado
por el congelamiento en los dias de morosidad como resultado de las prorrogas realizadas como medida de alivio, frente a la coyuntura
actual, a los deudores afectados por la COVID-19, asi tambien se destaca las gestiones de cobranza y seguimiento a la cartera, y la politica
de castigos que mantiene el Banco, los que durante el periodo representaron el 1.27% de las colocaciones brutas (US$15.9 milloness). De
incluir este componente, en el calculo, la mora real habria sido de 3.44% (6.89% a diciembre 2019). Todo lo anterior también se ve
reflejado en la reduccion de la cartera pesada (Subnormal, Dudoso e Irrecuperable) que registréd mejoras al pasar a 1.07%, desde 1.35%
en el 2019. En cuanto a la cobertura con reservas (incluyendo reserva dindmica) sobre créditos morosos y vencidos, la misma incrementa
de manera significativa a 166.55%, desde 67.85% en diciembre de 2019, producto principalmente de la importante reduccion de la
morosidad asi como de las mayores provisones para proteccién de cartera ante los requerimientos establecidos en el Acuerdo 9-2020 y
ajustes al modelo NIIF 9. En este sentido, el Banco mantiene reservas de 5.62% sobre el saldo bruto de créditos modificados, las cuales
se realizaron en su totalidad a través del Estado de Resultados, nivel superior a la provision genérica de 3% que establece el Acuerdo No
9-2020.
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Pasivos y Estructura de Fondeo

CRECIMIENTO DE LAS CAPTACIONES, TANTO A TRAVES DE CAPTACIONES A LA VISTA COMO DEPOSITOS A PLAZO FIJO

SGB financia sus operaciones principalmente a través de depdsitos del publico, los cuales explican el 87.65% de las fuentes de
financiamiento (84.79% en diciembre de 2019), registrando un incremento de 7.65% con respecto a igual periodo del afo anterior,
sustentado por las mayores captaciones de depositos a la vista y de ahorros (+16.25%), asi como depésitos a plazo fijo (principalmente
locales), los cuales incrementan 4.50%. Los depésitos a plazo fijo se mantienen como el principal componente de las captaciones,
contribuyendo con el 71.06% del total, lo cual incide en el alto costo de fondos que maneja el Banco (3.91% a diciembre 2020). En cuanto
a los niveles de concentracion, se mantienen moderados y estables, a pesar de la disminucién del periodo a 19.21%, respecto al 21.57%

3 Incluye préstamos personales, tarjetas de crédito y vivienda.

6 St. Georges Bank & Company, Inc.



MOODY'S LOCAL | PANAMA ENTIDADES FINANCIERAS

reportado a diciembre 2019. En este sentido se debe sefialar que si excluimos los depésitos a plazo fijo que se encuentran respaldado
operaciones crediticias, el ratio seria de 10.34%, reduciendo de esta forma la presion sobre los indices de liquidez y calce. Adicionalmente,
el Banco complementa sus fuentes de fondeo con financiamientos bancarios, los cuales se reducen 49.58% por pagos programados
durante el afio, y que dada la menor actividad crediticia no requirieron ser tomados nuevamente. En lo que respecta a la deuda
subordinada, SGB incrementé a US$40.7 millones, desde US$37.1 millones, producto de la emision de la Serie E por US$3.6 millones a
una tasa de 7.25% y vencimiento en el 2029, dicha deuda forma parte del capital secundario del Banco y contribuye al fortalecimiento
del patrimonio técnico, tal y como lo establece la norma.

El patrimonio neto del Banco muestra un aumento de 4.04%, explicado por la retencién parcial de las utilidades asi como por el efecto
positivo del incremento en las reservas para valuacion de instrumentos a valor razonable en instrumentos financieros con cambios en
otras utilidades integrales por USS$2.6 millones. Para el periodo 2020, el Banco realizé el pago de dividendos por USS$4.5 millones, los
cuales representaron el 30.00% de las utilidades netas del cierre fiscal 2019, lo cual se mantiene dentro de la politica estrablecida por el
grupo (25%-35% de las utilidades).

Gréfico 3 Gréfico 4
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Solvencia

MEJORA EN INDICADOR DE SOLVENCIA, NO OBSTANTE SE MANTIENE POR DEBAJO DEL PROMEDIO REPORTADO POR EL SBN

El indice de Adecuacion de Capital (IAC) del Banco registra un leve mejora al cierre fiscal de diciembre 2020, al ubicarse en 13.65%,
desde 13.43% en diciembre 2019, nivel que se sigue ubicando por debajo del promedio de la plaza (15.71%). Lo anterior se da producto
al efecto combinado de un aumento de 6.74% en el capital regulatorio, en linea con el i) incremento de la deuda subordinada por US$3.6
millones, ii) cambio neto positivo en el valor razonable de instrumentos financieros por US$2.1 millones; v iii) la retencion parcial de
utilidades. En tanto los activos ponderados por riesgo incrementaron en menor proporcion en 5.06%. Es relevante mencionar la nueva
regulacion temporal emitida por la Superintendencia de Bancos mediante la Resolucién General de Junta Directiva SBP-GJD-0005-2020,
en la cual reduce temporalmente la ponderacion a todos los activos de riesgo clasificados en categorias 7 y 8 a 100% (previo a la
normativa: 125% y 150%, respectivamente por categoria), por lo que de acuerdo a informacion proporcionada por el Emisor, de no
considerar dichas disposiciones, el IAC a diciembre 2020 se habria ubicado en 13.39%.

Rentabilidad y Eficiencia

AJUSTE EN LA UTILIDAD NETA ANTE MENORES INGRESOS FINANCIEROS, REDUCCION EN COMISIONES Y CONSTITUCION DE RESERVAS
Respecto a los resultados del Banco al 31 de diciembre de 2020, la utilidad neta se contrajo en 43.51% respecto al mismo periodo del
afo anterior, totalizando USS$8.5 millones. Dicho comportamiento se explica por los menores ingresos financieros (-4.33%)
principalmente en la cartera de inversiones producto del menor rendimiento promedio devengado y reduccion en comisiones (-24.71%)
por la menor actividad del negocio, lo cual pudo ser compensado por el control de los gastos operativos (-8.06%) y la estabilidad en el
gasto de provisiones (-0.37%), esto ultimo explicado por menores saldos morosos y vencidos, comentado con anterioridad. Se hace
importante mencionar que durante el afio 2019, el banco debié realizar un imporante gasto de provisiones de acuerdo a su modelo NIIF
9, asociado al deterioro de cartera (lo que resultd en importantes castigos para este periodo). Lo antes comentado, resulto en la
contraccion del margen financiero neto a 39.28%, desde 46.51% en el 2019, como resultado de menores rendimientos en los activos
productivos tanto de cartera como por inversiones, y al incremento en el costo de fondos asociados a un mayor volumen de captaciones
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y una ligera alza en las tasas de interés pasivas. En cuanto a las comisiones netas, se observa una disminucion de 24.71% que recoge
menores comisiones por desembolso producto del menor dinamismo de la cartera de créditos.

El Banco presentd un incremento de 22.17% anual en otros ingresos, neto, asociado a las ganancias netas en venta de valores. Por el lado
de los gastos generales y administrativos se observé una disminucion de 8.06%, ante menores gastos de personal (-10.27%) y en gastos
de depreciacion y amortizacion (-40.22%). No obstante lo anterior, el ratio de eficiencia operacional se deteriora al pasar a 55.91% desde
53.22%, alejandose del promedio del SBN (51.37%), producto de los menores ingresos financieros generados. Consecuentemente, el
margen neto se redujo significativamente a 7.49% respecto al 12.69% en diciembre 2019, a raiz de las menores utilidades generadas.
Esta disminucion trajo como resultado ajustes en los indicadores de rentabilidad, segtin se observa en el Gréfico 6.

Gréfico 6
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Liquidez y Calce de Operaciones

INCREMENTO EN LOS INDICADORES DE LIQUIDEZ, NO OBSTANTE, SE MANTIENE EN NIVELES INFERIORES AL PROMEDIO DEL SBN

La liquidez de SGB se enmarca en una estrategia regional, por lo que sus activos liquidos se mantienen colocados principalmente en
inversiones. SGB reporta un portafolio de inversiones por US$289.2 millones, el cual se incrementa en un 24.79% con respecto al mismo
periodo del afio anterior y representan el 16.99% de los activos. La entidad mantiene un 44% del total del valor neto invertido en bonos
corporativos, 18.8% en Notas del Tesoro, un 12.7% y 11.4% en Bonos de Agencia y Globales. A nivel de pais, dicha cartera se encuentra
colocada en instrumentos en Estados Unidos y Canada (55.67%) y Panama (14.05%), mientras que un 30.28% se encuentran en América
Latina y el Caribe y otras otras regiones Es importante mencionar que en su mayoria corresponden a instrumentos que cotizan en
mercados activos, por lo que son considerados de facil realizacién, pudiendo ser utilizados como liquidez secundaria. Los activos liquidos
mas inversiones permiten una cobertura de 26.88% sobre los depésitos totales, aumentando respecto a diciembre 2019 (23.81%).

Al 31 de diciembre de 2020, el indice de liquidez legal de SGB aumenta significativamente a 58.84% (48.0% a diciembre 2019), sin
emabrgo, se mantiene por debajo del promedio del sector (63.53%) pero superior al minimo regulatorio de 30%. Es importante destacar
que una importante porcién de los préstamos otorgados esta garantizada con depdsitos pignorados lo que reduce el riesgo de liquidez.
En tanto, la razén de cobertura de liquidez (LCR) al 31 de diciembre de 2020 se ubica en 461.80%, superior al minimo requerido (100%),
explicado por los altos niveles de calidad de activos catalogados como nivel 1. Al analizar el calce de activos y pasivos, se observa un
descalce importante para los periodos menores a 30 dias, el cual representa el 0.74% del patrimonio del Banco, mitigado por: i) adecuada
calidad crediticia de sus inversiones (88% calificacion grado de inversién internacional), ii) porcentaje de renovacion de depositos (80%
promedio aprox.), iii) alto porcentaje de depdsitos en respaldo de cartera, iv) recurrencia de captacion de depésitos en cuenta corriente
por los negocios de adquirencia, y v) disponibilidad de lineas de créditos con bancos locales y extranjeros de 87% (US$202.0 millones).
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Grafico 6 Gréfico 7
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ST. GEORGES BANK & COMPANY, INC.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Dolares) Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic.17
TOTAL ACTIVO 1,702,183 1,634,435 1,646,912 1,587,053
Total Caja y Bancos 111,827 98,262 94,494 58,567
Total de Inversiones 289,237 231,773 266,188 323,990
Créditos Vigentes 1,204,843 1,173,228 1,191,337 1,119,404
Créditos Vencidos 8,031 12,930 14,698 27,060
Créditos Morosos 18,974 43,876 23,237 17,198
Créditos modificados* 443,891 512,247 0 0
Colocaciones Brutas 1,231,849 1,230,034 1,229,272 1,163,662
Provisiones de Cartera 30,388 23,952 29,850 7,307
Colocaciones Netas 1,200,016 1,204,513 1,197,789 1,154,757
Activos fijos netos 21,145 20,293 19,804 11,005
TOTAL PASIVO 1,591,129 1,527,690 1,554,478 1,468,339
Depésitos 1,491,903 1,385,902 1,420,425 1,376,127
Obligaciones Financieras 33,477 66,400 88,250 51,000
Deuda Subordinada 40,700 37,104 13,910 10,925
TOTAL PATRIMONIO NETO 111,054 106,745 92,434 118,714
Capital Social 62,500 62,500 62,500 61,000
Utilidad Acumulada 23,829 21,570 19,795 32,518

Principales Partidas del Estado de Ganancias o Pérdidas

(Miles de Délares) Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic.17
Ingresos Financieros 113,263 118,394 114,257 105,537
Gastos Financieros (59,702) (58,362) (54,433) (49,956)
Resultado Financiero Bruto 53,561 60,031 59,824 55,581
Comisiones netas 12,128 16,109 16,092 15,102
Provisiones para Préstamos (21,124) (21,202) (17,679) (16,130)
Resultado Financiero después de Provisiones 44,495 55,062 58,023 54,553
Otros Ingresos 3,317 2,715 1,540 1,974
Gastos Operativos (38,584) (41,967) (40,913) (39,471)
Utilidad Neta 8,485 15,019 18,473 17,069

* Préstamos modificados estpan incluidos dentro de las caratera vigente y morosa
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ST. GEORGES BANK & COMPANY, INC.

Indicadores Financieros

Liquidez Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Disponible(" / Depsitos totales 7.50% 7.09% 6.65% 4.26%
Disponible / Depositos a la vista y ahorros 25.90% 26.46% 22.41% 15.33%
Disponible / Activos 6.57% 6.01% 5.74% 3.69%
Activos liquidos + Inversiones / Depésitos totales 26.88% 23.81% 25.39% 27.80%
Préstamos netos / Depésitos totales 80.44% 86.91% 84.33% 83.91%
Préstamos netos / Fondeo total 76.63% 80.87% 78.67% 80.30%
20 mayores depositantes / Total depésitos 19.21% 21.57% 21.62% 21.70%
Disponible / 20 mayores depositantes 39.02% 32.87% 30.77% 19.61%
indice Liquidez Legal 58.84% 48.00% 43.00% 57.00%

Solvencia
indice de Adecuacién de Capital® 13.65% 13.43% 10.80% 11.85%
Capital Primario / Act. Ponderados por Riesgo 9.41% 9.35% 9.05% 10.49%
Pasivos totales / Patrimonio 14.33x 14.31x 16.82x 12.37x
Compromiso Patrimonial ) -16.18% 17.11% -7.04% 6.07%

Calidad de Activos
Cartera vencida / Préstamos Brutos 0.65% 1.05% 1.20% 2.33%
Cartera vencida y morosa / Préstamos Brutos 2.19% 4.62% 3.09% 3.80%
Cartera vencida, morosa y castigos / Préstamos Brutos + Castigos 3.44% 6.89% 6.13% 5.00%
Reserva para préstamos / Cartera vencida 378.38% 185.24% 203.08% 87.88%
Reserva para préstamos / Cartera vencida y morosa 112.53% 42.16% 78.69% 53.73%
Reserva dinamica / Préstamos brutos 1.18% 1.19% 1.19% 1.14%
Reserva para préstamos + dinamica / Créditos vencidos y morosos 166.55% 67.85% 117.14% 83.71%
Reserva para préstamos / Cartera pesadal®) 231.13% 144.67% 161.08% 72.83%
20 mayores deudores / Préstamos brutos 36.41% 38.55% 37.78% 38.23%

Rentabilidad
ROAE* 7.79% 15.08% 17.50% 15.14%
ROAA* 0.51% 0.92% 1.14% 1.11%
Margen Financiero Neto 39.28% 46.51% 50.78% 51.69%
Margen Operacional Neto 8.15% 13.35% 16.32% 16.16%
Margen Neto 7.49% 12.69% 16.17% 16.17%
Rendimiento sobre activos productivos® 7.12% 7.55% 7.32% 7.07%
Costo de Fondeo* 3.91% 3.88% 3.68% 3.56%
Spread Financiero* 3.21% 3.67% 3.64% 3.51%
Otros Ingresos / Utilidad Neta 39.09% 18.08% 8.34% 11.57%

Eficiencia
Gastos Operativos / Ingresos Financieros 34.07% 35.45% 35.81% 37.40%
Eficiencia Operacional ©) 55.91% 53.22% 52.82% 54.33%

Informacién Adicional
Numero de deudores 38,961 42,927 46,918 45,513
Crédito promedio (USS$) 31,594 28,645 25,889 23,265
Numero de oficinas 13 12 12 12
Castigos LTM (US$/ Miles) 15,859 29,960 39,840 14,618
Castigos LTM / Colocac. Brutas + Castigos LTM 1.27% 2.38% 3.22% 1.30%

*Indicadores anualizados.

(1) (Cartera Problema - Provisiones) / (Patrimonio Neto)
(2) Crédito en situacion Deficiente, Dudoso y Pérdida

(3) Cartera Atrasada y Refinanciada

(4) Gasto Operativo / (Utilidad Financiera Bruta + Ingresos Netos por Servicios Financieros + Ingresos Netos No Operacionales)
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St. Georges Bank & Company, Inc.

Instrumento

Calificacién Anterior Calificaciéon Actual
(con informacién (con informacién
financiera al 30.06.20)'  financiera al 31.12.20)

Definicion de la Categoria Actual

Entidad

A-.pa A-.pa

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

Programa Rotativo No Acumulativo de Bonos

Subordinados
(hasta por US$30.0 millones)

BBB.pa BBB.pa

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

Sesion de Comité del 20 de noviembre de 2020.

Anexo Il

Programa Rotativo No Acumulativo de Bonos Subordinados

Bonos Subordinados:

Programa

Emisor St. Georges Bank & Company, Inc.
Monto méximo por emisién: US$30.0 MM

Monto colocado: Us$20.7 MM

Plazo:

Dependiendo de la Serie a Emitirse

Tasa:

A definirse al momento de la colocacion

Pago de interés:

Trimestral

Pago de capital:

Al Vencimiento

Rendencién anticipada:

A opcion del Emisor, luego de transcurrido un minimo de 5 afios contados a partir de la fecha de emisién de la Serie
Respectiva. Podran ser redimidos total o parcialmente, al 100% del saldo insoluto a capital de la serie, sin
porcentaje de penalidad. Se hara redencién siempre y cuando sea autorizada por la SBP.

Subordinacion de los bonos:

En caso de aprobarse la liquidacién y/o disolucién del Emisor o de decretarse su quiebra, el pago de capital y de los
intereses causados y no pagados correspondientes a los bonos estara subordinado al previo pago de las demas
acreencias no subordinadas del Emisor. En consecuencia, en caso de liquidacién y/o disolucién o quiebra del Emisor,
los créditos no subordinacién del Emisor tendran preferencia de pago sobre los créditos derivados de los bonos y
estos a su vez tendran preferencia sobre las sumas que deban recibir los accionistas del Emisor son motivo de la

liquidacién o disolucién de éste.

Respaldo:

Crédito General del Emisor
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Declaracion de Importancia

La clasificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion
para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacién
de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la clasificadora. 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 Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody s Local PA, las categorias de calificacion
de Panama vy las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinidn contenida en el informe resulta de la aplicacién rigurosa de la
Metodologia de Calificacion de Entidades Financieras e Instrumentos emitidos por éstas vigente. La informacion utilizada en este informe
comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2017, 2018, 2019 y 2020 de St. Georges Bank & Company, Inc., asi
como informacién adicional proporcionados por esta ultima que incluye la version final del Prospecto Informativo del Programa Rotativo
No Acumulativo de Bonos Subordinados. Moody's Local comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la
Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's
Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones del
informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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