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

Atencion: Licda. Olga Cantillo
Vicepresidente Ejecutiva y Gerente General

Estimados Sefores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento la decision del Comité de Equilibrium Calificadora de
Riesgo, S.A., de ratificar la categorfa de riesgo de a+.pa asignada a las acciones preferidas emitidas
por Universal Policy Investment Vehicle, Ltd. (UPIV), segin informacién financiera intermedia al 30
de septiembre de 2018. La perspectiva de la calificacion se mantiene Estable,

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

Calificacion Categoria Definicion de Categoria
Entidad apa Ref!eja alta capac.ldad de pagar las obligaciones referidas a las
acciones preferenciales.
Perspectiva Estable

La extension “.pa” indica que estd referida a una calificacion local; 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.

Gerente Pang

BOLSA DE VALOBESIE PANAMA, SA,
L s . . . . : { I
Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A. Recibido por: 7~ -
2 - &
Calle 50 y 54 Este, Edificio Frontenac, Oficina 5-A Fecha: . x 7 o / 020 / /
Bella Vista - Panama -

Tel: (507) 214.3790 (507) 214.7931
E-mail: equilibrium@equilibrium.com.pa



Equilibrium

Calificadora de Riesgo S.A.

UNIVERSAL POLICY INVESTMENT VEHICLE, LTD. (UPIV)

Ciudad de Panamad, Panama
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Contacto: Acciones Preferidas a+.pa
(507) 214-3790 i

Perspectiva Estable
Marfa Gabriela Sedda (*)Para mayor detalle sobre la definicion de las clasificaciones ver Anexo I en la tltima seccion
Analista del informe
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Linda Tapia
Analista Asociado
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La calificacion de riesgo del valor constituye tnicamente 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 calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede
estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades
de la Calificadora. Fl presente informe se encuentra publicado en la pdgina web de la empresa (http//www.equilibrium.com.pa) donde se pueden consultar adi-
cionalmente documentos como el cddigo de conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las calificaciones vigentes. La informacion utilizada en este
informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 2017 de Universal Policy Investment Vehicle, Ltd, asi como Estados
Financieros No Auditados al 30 de septiembre de 2017 y 2018. Equilibrium comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad
clastficada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Equilibrium no garantiza su exactitud o
integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisidn en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
Adicionalmente, la opinidn contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente aprobada en Sesidn de Directorio de fecha

20/01/2017.

Fundamento: Luego de la evaluacion realizada, el Comité de
Calificacion de Equilibrium decidi¢ ratificar la categoria
a+.pa otorgada a las Acciones Preferidas emitidas por Uni-
versal Policy Investment Vehicle, Ltd. (en adelante, UPIV o
el Emisor). La perspectiva se mantiene Estable.

La calificacion asignada se sustenta en los flujos generados
por el Emisor, los que a su vez son canalizados al pago
trimestral de los dividendos de las acciones preferidas
evaluadas. Dichos flujos provienen del principal activo de
UPIV, que corresponde a la inversién realizada a través de 19
Certificados de Participacién Fiduciaria, los cuales generan
un rendimiento fijo de 6.25% anual derivado de un
componente de ahorro que contemplan cada una de las 19
polizas de seguro de vida universal contratadas.

En esa linea, aporta positivamente el hecho de que los flujos
operativos provengan de la Aseguradora Mapfre Panamg,
S.A., cuyo accionista indirecto es Mapfre Global Risks
Compaifiia Internacional de Seguros y Reaseguros (Espafia)
que a la fecha del presente informe cuenta con una
calificacion internacional de A2 otorgada por Moody's
Investors Service, Inc.

De igual forma, se considera favorable la existencia de las
garantias reales que respaldan el cumplimiento de las
obligaciones por encima del 100%, tales como bienes
inmuebles, depdsitos a plazo fijo y flujos por indemnizacion.
Asimismo, UPIV es el beneficiario primario de la suma
asegurada de cada una de las pdlizas, lo que resulta en una
cobertura holgada para las acciones preferentes.
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La empresa, en el tercer trimestre 2018, a fin de obtener una
fuente de ingresos adicional, tom¢ la decision de colocar
parte de su liquidez en depésitos a plazo fijo y Bonos
Corporativos.

No obstante lo anterior, aun UPIV mantiene alta
dependencia hacia su principal fuente de ingresos, lo que
limita la calificacién de la empresa. Igualmente, producto de
la reclasificacion de las cuentas por pagar a partir del 2017,
los indicadores de cobertura de deuda se observan mas
ajustados, no obstante, en la medida en que se vayan
redimiendo las acciones preferidas los pagos de dividendos
deberan mostrar una tendencia decreciente.

Cabe recordar que, en octubre de 2016, la Superintendencia
de Valores de Panama aprobé mediante Resolucion SMV N°
690-16, la modificacion de los términos y condiciones de la
Emision de las Acciones Preferidas No Acumulativas Clase B
que le permite al Emisor redimir total o parcialmente el
monto en circulacion de las Acciones Preferidas en cualquier
momento. De igual manera, se aprobd el cambio en la
politica de pago de dividendos a fin de que el mismo se haga
efectivo en base a una tasa variable que esté acorde a los
flujos generados por el Emisor y no en base a la tasa fija de
6.0% establecida en el prospecto inicial. En vista que el
Emisor utiliza el diferencial de 0.25% para hacer frente a los
gastos administrativos propios de sus operaciones y los
cuales han estado por debajo de lo presupuestado, el Emisor
ha ido creando una reserva de liquidez. No obstante, de
superar el 0.25% de diferencial, el Emisor puede modificar la



tasa a pagar sobre las acciones preferidas, acorde con los cobertura sobre sus compromisos anuales a fin de comunicar
flujos producidos. oportunamente al mercado cualquier cambio en la
Finalmente, Equilibrium continuard  monitoreando el percepcion de riesgo del mismo.

desemperio del Emisor, asi como del comportamiento de

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

e Mayor grado de cobertura sobre sus compromisos anuales (gastos operativos + dividendos preferenciales) por parte de
los flujos operativos.

o Cesion de un mayor nimero de garantias por parte del Emisor.

Factores criticos que Podrian Llevar a una Disminucién en la Calificacion:

& Aumento significativo en los gastos operativos que ejerzan presion sobre los flujos operativos del Emisor.
e Interrupcién o reduccion relevante de los ingresos proporcionados por Mapfre.

e Surgimiento de riesgos operacionales o de indole reputacional que afecte la operatividad del Emisor.

o Pérdida de valor en las garantias proporcionadas como mitigantes del riesgo.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacién:
e Ninguna.
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Desarrollos Recientes y Hechos de Importancia

Universal Policy Investment Vehicle, Ltd. (UPIV), es un
vehiculo de inversion cerrado constituido el 1 de noviembre
de 2007, bajo las Leyes de Belice'. El capital autorizado esta
conformado por 400,000 Acciones Comunes Tipo A con
derecho a voto y a decisiones administrativas de un valor
nominal de US$1.00 cada una, asi como por 160,000,000
de Acciones Tipo B, sin derecho a voz ni voto de un valor
nominal de US$0.01 cada una. Ambas Acciones fueron
adquiridas en su totalidad por Banco Panamefio de la
Vivienda, S.A. (Banvivienda), traspasadas posteriormente a
Progreso Administradora de Fondos de Pensidn, el cual a su
vez en el 2014 pasé a ser propiedad 100% de Global Bank
Corporation.

Al30 de septiembre de 2018, se encuentran emitidas y en
circulacién tnicamente las Acciones Tipo B por un valor
total de US$64.3 mil, con un capital pagado en exceso de
USS$6.4 millones. Las Acciones fueron colocadas en el
mercado de capitales panamefio bajo la figura de
Acciones Preferidas, debidamente registradas ante la
Bolsa de Valores de Panama (BVP) y autorizadas
mediante Resoluciéon SMV N°75-12 con fecha 5 de marzo
de 2012.

Grupo Econémico

UPIV al ser un fondo de inversidn cerrado no cuenta con
el respaldo de un Grupo Econdémico. Sin embargo,
Progreso Administradora de Fondos de Pension es
inversionista preferido, mientras que Mundial Servicios
Fiduciarios, S.A. ejerce la funcién de custodio de los bienes
que respaldan los 19 fideicomisos en los que invierte
UPIV.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El Accionariado, Directorio y Plana Gerencial de UPIV se
presentan en el Anexo Il del presente informe.

Operaciones Productivas

Banvivienda, duefio inicial de las Acciones Tipo A,
instruyo a UPIV a invertir sus activos en la adquisicién de
19 Fideicomisos administrados por Mundial Servicios
Fiduciarios, la cual realiza el pago anticipado de la prima
de 19 polizas de vida universal, todas emitidas en su
momento por Aseguradora Mundial, actualmente
administrada por Mapfre Panama, S.A. De esta manera,
UPIV cuenta con participacion indirecta sobre las 19
polizas a través de los diferentes fideicomisos. Estas
polizas fueron contratadas por personas naturales para
contar con el beneficio de cobertura de un seguro de vida
con un componente de ahorro. UPIV intervino en el
proceso al pagar la prima de forma anticipada a través de
los Fideicomisos, convirtiéndose asi en el beneficiario
titular de cada poliza, mientras que los contratantes
quedan siendo los beneficiarios secundarios. Cabe indicar
que los contratantes originales de las pdlizas no realizan

' En conformidad con 7he International Business Companies Act, Chapter 270.

pago alguno por las mismas, y a cambio, cedieron bienes
inmuebles y otras garantias, ademas de los derechos
contractuales sobre el componente de ahorro de cada
poliza, equivalente a 6.25% anual sobre el valor de la
prima.

A cambio de la inversién efectuada en los Fideicomisos, a
UPIV se le entregaron Certificados de Participacion
Fiduciaria, los cuales le garantizaban un rendimiento de
6.25% anual, mas el retorno del capital al vencimiento de
las polizas de vida universal, la misma que inicialmente se
pacté para finales del 2023. La estructura explicada
anteriormente se presenta en el siguiente grafico:

UPIV
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Mapfre Panama, S.A.

Fuente: UPIV / Elaboracion: Equilibrium

A la fecha, las Acciones Preferidas emitidas por UPIV
pertenecen a Administradora de Pensiones Progreso —
AFP, quien mantiene a UPIV dentro de su portafolio de
inversiones para sus diversos fondos.

Cambios en la Estructura Inicial de la Emisién

El 26 de agosto de 2016, UPIV solicité a la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) la
modificacién de los términos y condiciones de la emision
de las Acciones Preferidas Clase B, la misma que fue
registrada mediante Resolucién SMV N° 690-16 de fecha
12 de octubre de 2016.

A continuacién, se presentan los cambios solicitados por
UPIV a la SMV de Panama:

> Opcién de Redencién
Los términos y condiciones originales estipulaban que
el Emisor se reservaba el derecho de redimir las
Acciones Preferidas transcurridos 14 afios a partir de
la fecha de la emision original, la misma que fue
realizada mediante colocacién privada en el 2008.

Con los cambios registrados por la SMV, el Emisor se
reserva el derecho de redimir las Acciones Preferidas
de manera total o parcial en cualquier momento



desde la fecha de emision original (2008). Asimismo,
el Emisor debera notificar al inversionista su decision
de redimir total o parcialmente las Acciones
Preferidas con al menos cinco (5) dias de anticipacion
a la fecha en que se prevé realizar la redencion,
mediante comunicado enviado a la SMV y a la Bolsa

de Valores de Panama. Adicionalmente, en el
supuesto que el Emisor decida realizar redenciones
parciales, debera notificar con la anticipacion antes
seflalada a los inversionistas, indicando el porcentaje
de acciones que va a redimir, el cual sera aplicado a
prorrata a todos los tenedores de las Acciones
Preferidas.

> Pago de Dividendos

Con los términos y condiciones originales, el Emisor
listd Acciones Preferidas Acumulativas de un valor
nominal de US$1.00 cada una, las mismas que venian
pagando un dividendo fijo de 6.0%. Cabe recordar
que dichas Acciones Preferidas, que fueron objeto de
una colocacién privada, no poseen derecho a voz ni
voto. Asimismo, todas las Acciones fueron emitidas
en forma nominativa, representando una parte
alicuota del capital del Emisor.

Con los cambios registrados y aprobados por la SMV,
el dividendo fijo de 6.0% cambia a un dividendo
variable sujeto a las utilidades por rendimiento
declaradas por la Sociedad de manera trimestral los
dias cinco del mes siguiente en que vence el
correspondiente trimestre.

De acuerdo a la revision efectuada por Equilibrium, no se
prevé que los cambios en la estructura de la Emision
afecten de manera negativa la calificacién asignada a las
Acciones Preferidas, en virtud a que un mayor ritmo de
amortizacion del principal beneficiaria la Emisién desde el
punto de vista de capacidad de pago; mientras que un
ajuste en los dividendos por pagar no constituye un
aspecto que limite la calificacion, debido a que el mismo
ha sido aprobado por parte de los inversionistas que
poseen el titulo.
ANALISIS FINANCIERO

Activos y Liquidez

Al 30 de septiembre de 2018, los activos de UPIV
totalizan US$7.6 millones retrocediendo un 19.09%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Lo anterior
se explica por la tendencia decreciente que mantiene la
partida de valores disponibles para la venta, la cual
retrocede un 21.47% al corte evaluado y registra un saldo
final de US$6.6 millones. Cabe indicar que dicho rubro
representa el 86.14% del balance al corte de septiembre
2018 y se compone de los Certificados de Participacion
Fiduciaria®. Lo anterior estd en linea con la decision
tomada por MAPFRE, emisora de las polizas de vida en
cada uno de los fideicomisos, de amortizar
progresivamente la porcién de capital de dichas

2 A un plazo de 14 affos (hasta el 2023) y un rendimiento fijo anual de 6.25%.

inversiones. Debido a esto, y al no existir la posibilidad de
reinvertir los fondos en el mismo tipo de riesgo estipulado
en la oferta inicial, se cancela anticipadamente una
porcién de las acciones preferidas emitidas por UPIV. En
linea con lo anterior, la empresa mantiene excedentes de
rentabilidad de certificados de inversién, lo que lleva a la
misma colocar US$100.0 mil en depésitos a plazo fijo e
invertir  US$50.6 mil en Bonos Corporativos,
diversificando sus activos productivos y obteniendo de
esta forma una segunda fuente de ingresos.

Desde el periodo 2017 hasta el 30 de septiembre 2018,
Mapfre amortiza US$150.0 mil mensuales al capital de las
inversiones mencionadas. En esa linea, UPIV realiza
redenciones trimestrales por US$450.0 mil a las acciones
preferidas -las cuales su monto dependerd del flujo que
se obtiene de la devolucion de la inversion en los
Certificados de Participacién-, por lo cual el balance
continuara disminuyendo hasta la cancelacién total de la
inversion.

Los Certificados de Participacion Fiduciaria tuvieron
como objetivo final el financiamiento de primas de poli-
zas de seguro de vida con un componente de ahorro. A fin
de mitigar este riesgo, se cuenta con garantias tangibles®
(bienes inmuebles y depdsitos a plazo fijo) y el derecho
del valor de rescate no realizado a Mundial Servicios Fi-
duciarios. A continuacién, se presentan los bienes tangi-
bles que garantizan la inversién del Emisor:

Valor del Valor de Valor de Stia
Fideicomiso Fideicomisoa garantia real rescateneto GR+VR Asegurada
Sep.18 (GR) (VR)
A 371,377 487,807 56,526 544,333 4,000,000
B 393,783 626,347 8,194 634,541 4,000,000
C 512,604 590,908 19,070 609,978 4,000,000
D 297,146 428,055 7,189 435,244 7,000,000
E 263,373 381,032 5,637 386,569 4,000,000
F 339,617 548,847 7,501 556,348 7,000,000
G 780,575 1,151,057 11,437 1,162,494 7,000,000
H 330,207 446,427 20,620 467,047 4,000,000
| 303,812 479,562 81,064 560,627 7,000,000
J 931,362 1,235,375 32,764 1,268,139 4,000,000
K 136,395 178,271 4,462 182,733 3,200,000
L 120,010 156,225 7,502 163,727 2,000,000
M 343,228 466,777 14,165 480,942 700,000
N 247,479 327,579 9,091 336,670 4,400,000
[¢] 99,164 133,904 4,879 138,783 4,000,000
P 292,734 401,960 8,558 410,518 5,000,000
Q 491,805 721,000 16,373 737,373 4,000,000
R 243,073 361,858 5,038 366,896 2,500,000
S 87,323 140,649 2015 142 664 3,000,000
Totales 6,584,967 9,263,640 321,988 9,585,627 80,800,000

Fuente: UPIV / Elaboracion: Equilibrium

Cabe destacar que, durante el 2017, Mapfre decidié pagar
a cada fideicomiso la porcidn correspondiente al valor de
rescate de cada pdliza. Lo anterior, junto con la
actualizacion del valor real de las garantias, se verd
reflejado en la certificacion actuarial que recibe el Agente
Fiduciario una vez al afio. De esta manera, encontrandose
Equilibrium a la espera de poder contar con dicho
documento a fin de poder validar su cumplimiento.

La liquidez del Emisor proviene del rendimiento fijo de
6.25% que le confiere su inversion en los 19 Certificados

de Participacion Fiduciaria, aunque este rendimiento en

? Cubre cualquier diferencia entre el valor de rescate y el monto total financiado.



valores absolutos se ve impactado por la amortizacion del
capital que mantiene su principal activo. A su vez, dicha
generacion es utilizada para cumplir con el pago de
dividendos que les corresponde a los Accionistas
Preferidos. Por la situacién anterior, el Emisor para
mitigar posibles descalces de liquidez solicité cambios en
los términos y condiciones del prospecto, permitiendo
modificar la tasa fija de 6.0% a pagar a los tenedores de
las Acciones Preferidas por una tasa variable acorde con
los flujos producidos por la entidad. De esta manera, UPIV
podrd hacer frente a los gastos administrativos al
ajustarse la generacién de la empresa.

Estructura Financiera y Solvencia

Al ser UPIV una empresa de inversion, no puede obtener
compromisos o endeudarse, por lo que solo tiene la
responsabilidad de hacer frente al pago de los dividendos
a los tenedores de las Acciones Preferidas. En linea con lo
anterior, el patrimonio de la Entidad es la fuente utilizada
para hacer frente a las inversiones que mantienen en
cartera.

Los pasivos se componen de una cuenta por pagar por
USS 450 mil, la cual corresponde a la redencién parcial
por pagar a los tenedores de acciones preferidas, asi como
US$103.3 mil asociados a dividendos pendientes de pago.

Al 30 de septiembre de 2018, el capital totaliza USS 7.1
millones, retrocediendo un 20.06% al compararlo con el
mismo periodo del ejercicio anterior, esto estd alineado a
la redencion anticipada de acciones comentada
anteriormente; por lo que el activo se encuentra
financiado en su totalidad por el patrimonio.

Generacién, Eficiencia y Rentabilidad

Los ingresos de UPIV, al 30 de septiembre de 2018,
registran un total de US$302.9 mil (-22.74%), estos
provienen de los rendimientos que generan sus
inversiones en los 19 Certificados de Participacion
Fiduciaria, los cuales cuentan con el respaldo de Mapfre
Panama, S.A. ks de sefialar que, estos flujos provenientes
de dicho rendimiento tienen una frecuencia mensual, en
vez de pagos anuales al vencimiento de los mismos. Este
cambio mejora el manejo del flujo de caja del Emisor; no
obstante, producto de la reduccidn de los activos ante el
repago parcial de las inversiones, se espera que los
ingresos  por  intereses  seguirdn  reduciéndose,
reflejandose en una menor utilidad.

Cabe indicar, que para el tercer trimestre 2018, y con la
finalidad de obtener una segunda fuente de ingresos, el
Emisor invirtié US$100.0 mil en depositos a plazo fijo y
US$50.6 mil en Bonos Corporativos.

La utilidad neta alcanza US$269.6 mil, reduciéndose en
un 23.61% con respecto al mismo periodo del afio
anterior.  Esto estd acorde con el repago de los

instrumentos que mantienen en cartera, los cuales
resultaron en la reduccion de los intereses. Por el lado de
los gastos operativos, los mismos registraron una
reduccion de 14.92% debido principalmente a menores
gastos legales. De esa manera, los gastos generales y
administrativos disminuyen a US$33.4 mil, absorbiendo
el 11.01% de los ingresos de UPIV.




UNIVERSAL POLICY INVESTMENT VEHICLE, LTD.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

En miles de délares

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Sep.17 Dic.17 Sep.18

ACTIVOS:

ACTIVOS CORRIENTES:

Efectivo y equivalentes de efectivo 192 209 526 1,063 1,248 974
ACTIVOS CORRIENTES 192 209 526 1,063 | 1,248 974
ACTIVOS NO CORRIENTES:

Valores Disponibles para la venta (Certificados de Particif 22,766 22,766 9,700 8,385 7,785 6,585
Inversiones en Valores (Bonos) - - - - - 51
Intereses acumulados por cobrar 574 574 51 0 40 34

TOTAL DE ACTIVOS

PASIVOS

Cuentas por pagar 18 0 0

Redencidn acciones por pagar 0 450 450 452

Mo © ©
= O O

Dividendos por pagar 0 130 124 103.3
TOTAL DE PASIVOS 18 580 574 555

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Comun Clase A 0 0 0 0 0

Capital Comun Clase B 228 228 96 82 78 64.349
Capital pagado en exceso 22,538 22,538 9,489 8,153 7,707 6,370.617
Utilidades retenidas 749 775 691 633 715 654

TOTAL PATRIMONIO 23,515 23,541 10,276 8,868 8,500 7,089

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 23,533 23,550 10,276 9,448 9,073 7,644

UNIVERSAL POLICY INVESTMENT VEHICLE, LTD.
ESTADO DE RESULTADOS
En miles de délares

D D D 6 D D D.18
INGRESOS OPERATIVOS 1,430 1,431 1,259 392 605 302.9
Intereses sobre inversiones 1,430 1,431 1,259 392 605 303
Intereses sobre depdsitos en bancos 0 0 0 0 0
Gastos de ventas, generales y administrativos 48 39 48 39 47 33.4

INDICADORES FINANCIEROS Dic.14 Dic.15 Dic.16 Sep.17 Dic.17 Sep.18

Rentabilidad
ROAA 5.9% 5.9% 7.2% 3.5% 5.8% 5.6%
ROAE? 5.9% 5.9% 7.2% 3.6% 5.9% 5.9%
FCO* 1,394 1,383 1,726 1,150 568 (140)
Pago de dividendos preferidos* 1,352 1,352 1,295 849 535 454
FCO / Servicio de Deuda 1.03 1.02 1.33 1.36 1.06 -0.31
*Anualizado

'ROAA (Return On Average Assets)= Utilidad neta 12 meses / {(Activo ¢ Activo,) /2}
? ROAE (Return On Average Equity) = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimonio ¢ Patrimonio,,) / 2}



ANEXO |
HISTORIA DE CALIFICACION — UNIVERSAL POLICY INVESTMENT VEHICLE, LTD. (UPIV)

Calificacion Calificacién
Instrumento Anterior Actual Definicién de Categorla Actual
(Al31.12.17) * (A130.09.2018)
Acciomes Brofsrids atpa a+pa Reﬂe.Ja alta capaqdad de pagar las obligaciones
referidas a las acciones preferidas.
ANEXO Il

ACCIONISTAS, DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL
UNIVERSAL POLICY INVESTMENT VEHICLE, LTD. (UPIV)

Accionistas al 30.09.2018
Accionistas Participacién
S .
Mundial Servicios Fiduciarios, S.A. 100% Alccmnes CatmiRes,
Tipo A
5 ; .
Progreso AFP — Fondo de Cesantia %90 Acaones Rreferidas,
Tipo B
- 3 ;
Progreso AIFPC Fideicomiso Bipan plus Gl ATcilgnBes Preferidas,

Total 100%
Fuente: UPIV / Flaboracion: Equilibrium

Directorio al 30.09.2018

Juan Pastor Presidente
Noriel Dember Secretario
Marfa Espinosa Tesorera

Fuente: UPIV / Elaboracion: Equilibrium

Plana Gerencial al 30.09.2018

Nombre Cargo
Emanuel Bdsquez Administrador

Fuente: UPIV / Elaboracion: Equilibrium
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ANEXO Il
DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS
UNIVERSAL POLICY INVESTMENT VEHICLE, LTD. (UPIV)

Términos y Condiciones

Monto Colocado: US$22.8 millones
Saldo en Circulacién: US$6.4 millones
Plazo: N/A

Tasa: Variable
Fecha de Colocacién: 2008
Amortizacién: Trimestral
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A. {("EQUILIBRIUM") CONSTITUYEN
LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS
CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA, Y L[AS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE
INVESTIGACION PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS "PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM®) PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O
DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD NO
PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE VUELVEN
EXIGIBLES, Y CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO
TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE
MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. 1AS
CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACION O
ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI
LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD
DE UNA INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVAYY EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL
DEBIDO CUIDADG, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE CADA VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA
O VENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NG 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 informacion aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo, debido
ala posibilidad de error humano o mecénico y otros factares, toda la informacién contenida en este documento es proporcionada “TAL
CUAL" sin garantia de ningun tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacién que utiliza al
asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera confiables, inctuyendo, cuando ello
sea apropiado, fuentes de terceras partes. Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un auditor y no puede, en cada momento y de
manera independiente, verificar o validar informacion recibida en el proceso de calificacion o de preparacion de una publicacion.

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

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes,
licenciantes y proveedores efectiian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o compensatorio causados a
cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacién cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, dolo o cualquier otro tipo de
responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacion 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 Q AJUSTE PARA CUALQUIER PROPOSITO ESPECIFICO DE
CUALQUIER CLASIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION.




