INFORME DE
CALIFICACION

Sesion de Comité:
2 de agosto de 2023

Actualizacion

Mooby’s

LOCAL

CALIFICACION®
Progreso AFPC, S.A.

Domicitio Panamé
Emisor AAA.pa
Perspectiva Estable

(*) La nomenclatura “pa” refleja riesgos solo
comparables en Panama Para mayor detalle sobre la
definicion de las calificaciones asignadas, ver Anexo 1.

CONTACTOS

Jaime Tarazona

Director Credit Analyst ML
jaime.tarazona@moodys.com

Laura Curifiaupa
Credit Analyst ML
laura.curinaupa@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE

Panama +507 214 3730

! Sesion de Comité de 19 de mayo de 2023,

Panama

Progreso AFPC, S.A.

Resumen

Moody's Local afirma la categoria AAApa a Progreso AFPC, S.A. como Emisor (en adelante,
Progreso, la Administradora o la Entidad). La Perspectiva es Estable.

La calificacion asignada se sustenta en el posicionamiento que ostenta Progreso dentro del mercado
de pensiones y cesantias en Panama, toda vez que es uno de los dos principales participantes al
corte de analisis. Del mismo modo, la calificacion recoge el respaldo administrativo que recibe de
su accionista, Global Bank Corporation, uno de los bancos méas grandes de capital panamefio en
términos de activos y que actualmente ostenta una calificacion AA.pa como Entidad asignada por
Moody'’s Local'. En esta linea, destacan las sinergias operativas y en la gestion de activos entre la
Entidad y las demas empresas del Grupo GB Group Corporation (en adelante, el Grupo).

Asimismo, la calificacion pondera que la Entidad no registra deuda financiera, lo cual permite que
la Administradora ostente niveles acotados de endeudamiento contable y de palanca financiera.
Del mismo modo, en la evaluacion se recoge la alta participacion de activos corrientes, constituidos
por efectivo, dep6sitos en bancos e inversiones, siendo que estas ultimas se encuentran en su
totalidad conformadas por instrumentos que ostentan grado de inversién, tanto a nivel local como
internacional, lo cual se encuentra en linea con su politica de gestion del portafolio propio. En este
sentido, también destacan los favorables niveles de liquidez que presenta la Entidad, recursos que
de forma extraordinaria podrian apoyar parcialmente a sus fondos administrados a través de la
adquisicion de inversiones ante algdn retiro no esperado en sus portafolios.

Por otro lado, la calificacion recoge los adecuados niveles de rentabilidad y generacién de Progreso,
sostenidos por la estabilidad de sus ingresos provenientes de comisiones ganadas por los portafolios
administrados. Adicionalmente, pondera en la evaluacién que, al corte de andlisis, la Entidad
mantiene ratios de solvencia favorables, soportado por altos niveles patrimoniales; asi como el
entorno regulado en el cual se desempefian las principales actividades de Progreso y su adecuado
cumplimiento con la normativa. No menos importante resulta la experiencia de la Plana Gerencial
y del Directorio en la gestién de portafolios de inversion, asi como en las practicas de Buen Gobierno
Corporativo, al contemplar en su estructura a Directores Independientes.

En otro orden de ideas, también se recoge en la evaluacion, el desempefio de los fondos
administrados que se encuentran bajo las Leyes de Panama, para los Fondos de Jubilacién y
Pensiones, asi como de Cesantias. Al respecto, es de resaltar que, con la modificacion realizada al
Prospecto del Plan de Fondos de Pensiones de Progreso, no se han identificado impactos negativos
en los niveles de rentabilidad o solvencia de la Administradora.

Sin perjuicio de lo anterior, es importante mencionar que la Entidad mantiene una exposicién
relevante con su accionista a través de la colocacion de depdsitos e inversiones, lo cual se identifica
como un tema de monitoreo.
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Respecto al andlisis financiero de la Compafifa al 31 de marzo de 2023, es de mencionar que los activos avanzaron 9.32% con respecto
al cierre fiscal de junio de 2022, impulsado por el mayor saldo en Depdsitos a Plazo y en Caja. Por otro lado, la cartera de inversiones se
mantuvo sin variaciones significativas (+0.58%), conformado principalmente por bonos corporativos locales emitidos por su accionista.
En linea con lo anterior, la Entidad mantuvo niveles de liquidez holgados al corte de andlisis. En tanto, la Entidad no registra deuda
financiera con terceros, por lo que se apalanca con recursos propios, principalmente, mediante las utilidades que retiene de ejercicios
anteriores. Con ello, el Patrimonio mantuvo una tendencia creciente y registré una variacion de 10.22% con respecto al cierre fiscal junio
de 2022. Asimismo, registro pasivos por US$0.6 millones al cierre de marzo de 2023, los cuales se ajustaron 29.67% desde el cierre fiscal
de junio de 2022; lo cual estuvo explicado por la reduccion en pasivos por prestaciones laborales. De este modo, la Palanca Contable se
mantuvo casi nula (0.01x al corte de analisis).

En cuanto a la utilidad neta al 31 de marzo de 2023, retrocedi6 4.75% con respecto al mismo periodo del afio anterior, principalmente
explicado por la contraccion en ingresos operativos. Al respecto, se registraron mayores ajustes en ingresos por comisiones (-12.00%
interanual) y en otros ingresos (-60.83% interanual). Cabe resaltar que la contraccion en ingresos por comisiones estuvo en linea con la
reduccién del total de activos de los fondos bajo administracién entre los cortes de marzo de 2023 y de 2022 (-2.35% interanual), los
cuales totalizaron US$1,513.5 millones al corte de anélisis. Lo anterior mencionado fue parcialmente contrarrestado por el incremento
en ingresos de intereses generados sobre los depésitos a plazo e inversiones (+17.04% interanual). Asimismo, los gastos generales y
administrativos retrocedieron 20.90% respecto al 31 de marzo de 2022, que obedeci¢ principalmente a la reduccién de otros gastos de
personal. No obstante el ajuste reportado en la utilidad neta, la Entidad sostuvo indicadores de rentabilidad adecuados, reflejados en los
ratios de retorno sobre activos (ROAA anualizado) y sobre patrimonio (ROAE anualizado) que se ubicaron en 13.77% y 14.03%,
respectivamente, al 31 de marzo de 2023.

Por su lado, el Flujo de Caja Operativo (anualizado) fue superior en 5.95% frente al cierre fiscal de junio de 2022, toda vez que el FCO
del periodo crecié en 9.00% respecto al mismo corte del afio previo; dada la importante reduccion de otros activos relacionados,
principalmente, a cuentas por cobrar a fondos administrados. En tanto, el EBITDA anualizado retrocedio 3.59% respecto al cierre fiscal
de junio 2022, debido a la reduccién registrada en los ingresos por comisiones.

Finalmente, Moody’s Local continuaré monitoreando la evolucion de los principales indicadores de Progreso AFPC, S.A,, al igual que el
seguimiento del desempefio de sus activos bajo administracién, comunicando oportunamente cualquier evento que implique un cambio
en la percepcion del riesgo actual de la Entidad.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificaciéon

» Al contar con la categoria de riesgo més alta, no existen factores que puedan mejorarla.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucién en la calificacién

»  Cambio en la regulacidon que afecte el crecimiento esperado de Progreso.
»  Reduccién en los ingresos por comisiones, afectando los resultados financieros.

»  Deterioro del portafolio propio de inversiones, aunado a una mayor concentracién en activos de menor calidad crediticia producto
de cambios en su politica de inversiones.

»  Surgimiento no esperado de riesgos reputacionales que le generan un impacto negativo en las operaciones.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna

Progreso AFPC, 5.A.
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Indicadores Clave

Tabla1
PROGRESO AFPC, S.A.
Mar-23 LTM Jun-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
Activos (US$/Miles) 39,237 35,891 30,884 25,508 21,263
Ingresos LTM (US$/Miles) 8,949 9,732 9,393 8,749 8,426
EBITDA LTM (USS$/Miles) 6,423 6,662 6,718 5,879 5,475
Deuda Financiera / EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA / Gastos Financieros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
FCO / Servicio de la Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Fuente: Progreso / Elaboracion: Moody's Local
LTM = Calculo anualizado correspondiente a los ditimos doce meses.
n.a.=no aplica

Desarrollos Recientes

Entre los principales hechos de relevancia durante el ejercicio fiscal 2022 resalta que, en julio de 2021 la Sociedad Administradora
modificé su razén social a Progreso AFPC, S.A. desde Progreso Administradora Nacional de Inversiones, Pensiones y Cesantias, S.A.
Asimismo, en ese mismo mes se dio un cambio en la plana gerencial de la Entidad: el Sr. Juan Pablo Zarate Charry asumi¢ el cargo de
Vicepresidente Senior y Gerente General, en reemplazo del Sr. Juan Pastor, quien se jubilé luego de 22 afios. Cabe indicar que el Sr. Zérate
cuenta con amplia experiencia en la banca, habiendo ocupado previamente, el cargo de Director de Banca de Inversion en Banistmo
durante mas de tres afios; asimismo, fue Director de Operaciones para América Latina en CBRE, empresa de bienes raices durante mas
de dos afios. Ademas, formd parte de MMG Bank durante mas de siete afios, llegando a asumir el cargo de Director de Banca de Inversion.

Posteriormente, mediante Resolucién SMV N° 18-22 del 19 de enero de 2022, la Superintendencia del Mercado de Valores aprobo
modificaciones al Prospecto Informativo Plan de Fondos de Pensiones Progreso AFPC, S.A.,, en donde se destaca la creacion de dos nuevos
Fondos de Pensiones adicionales al que se administra actualmente, de acuerdo con el siguiente detalle:

»  Fondo Progreso Basic (actual), cuyo objetivo es la preservacion de capital destinado a la jubilacion mas la obtencion de una
rentabilidad adicional cuyos riesgos son bajos y no comprometan los ahorros de los afiliados, generando una rentabilidad
adecuada y estable en el tiempo de acuerdo con los parametros de inversion y de riesgo predefinidos, tomando en cuenta los
parametros de inversion establecidos en la Ley 10 de 1993 y sus modificaciones.

» Fondo Progreso Star, cuyo objetivo sera la preservacion de capital mediante una cartera de inversiones conformada
principalmente por instrumentos de renta fija y variable de instituciones publicas y privadas panamefias y del resto del mundo,
que busca obtener equilibrio entre rentabilidad y crecimiento del capital, por lo que admitira una exposicion moderada al riesgo.

»  Fondo Progreso Plus, que es un fondo enfocado en la apreciacion de capital, ideal para personas que no requieren liquidez y
estan dispuestas asumir una mayor volatilidad a corto plazo, para obtener un mejor rendimiento en el largo plazo. Esta orientado
a una exposicion de 100% ETF's. Este fondo se gestiona con la asesoria de |.P Morgan Asset Management.

Este nuevo Plan de Fondos de Pensiones Progreso AFPC, S.A. inici6 operaciones el 1 de abril de 2022, bajo la estrategia de ofrecer a sus
clientes nuevas opciones en fondos de pensiones con diferente perfil de riesgo y, a su vez, retener los fondos de sus afiliados frente a la

coyuntura de volatilidad en el mercado.

Posterior al corte de analisis, es de mencionar que, el 23 de abril de 2023, en Junta Directiva de Progreso AFPC se comunicé la renuncia
del Vicepresidente Asistente de Operaciones y el Directorio decidié no reemplazar dicha posicién; no obstante, se designaron a las
Gerentes de Operaciones de Pensiones y Cesantias como reportes directos a la Gerencia General.

Al respecto, Moody's Local seguira realizando un seguimiento cercano a la afectacion que estos eventos puedan tener en Progreso,
aunque, a la fecha, la misma es baja debido a la independencia administrativa entre la Sociedad Administradora y los fondos

administrados por ella.

Progreso AFPC, S.A.
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Progreso AFPC, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

~ EMPRESAS NO FINANCIERAS

(Miles de Délares) Mar-23 Jun-22 Mar-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
TOTAL ACTIVO 39,237 35,891 34,677 30,884 25,508 21,263
Efectivo y Depdsitos en Bancos 17,016 13,679 12,910 12,995 10,706 7,105
Inversiones 19,535 19,423 18,314 15,186 12,013 11,162
Activo Corriente 36,550 33,102 31,224 28,181 22,719 18,267
Inmuebles, Mobiliario y Equipo, neto 1,035 1,089 1,109 1,166 1,173 1,218
Activos Intangibles 769 825 843 899 974 1,048
Activo No Corriente 2,687 2,789 3,393 2,702 2,789 2,996
TOTAL PASIVO 564 803 862 900 715 871
Cuentas por Pagar 180 157 224 164 106 146
Pasivo Corriente 180 157 224 164 106 146
Otros Pasivos 384 645 638 736 609 725
Pasivo No Corriente 384 645 638 736 609 725
TOTAL PATRIMONIO NETO 38,673 35,088 33,756 29,984 24,793 20,392
Acciones Comunes 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
Utilidades no Distribuidas 33,672 30,088 28,759 24,984 19,806 15,372
Principales Partidas del Estado de Resultados
(Mites de Délares) Mar-23 jun-22 Mar-22 Jun-21 jun-20 Jun-19
Ingresos 6,790 9,732 7,572 9,393 8,749 8,426
Margen Operativo 6,790 9,732 7,572 9,393 8,749 8,426
Gastos Generales y Administrativos (2,116) (3,169) (2,675) (2,789) (2,985) (3.068)
Utilidad Operativa 4,674 6,563 4,898 6,604 5,763 5,359
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 4,674 6,563 4,898 6,604 5,763 5,359
Impuesto a la Renta, Neto (923) (1,296) (959) (1,277) (1,186) (1,161)
Utilidad Neta 3,751 5,267 3,939 5,327 4,577 4,197

Progreso AFPC, S.A.
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_ EMPRESAS NO FINANCIERAS

Progreso AFPC, S.A.
INDICADORES FINANCIEROS Mar-23 Jun-22 Mar-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19
Solvencia
Pasivo / Patrimonio 0.01x 0.02x 0.03x 0.03x 0.03x 0.04x
Deuda Financiera / Pasivo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Deuda Financiera / Patrimonio n.a. n.a. n.a. na. n.a. n.a.
Pasivo / Activo 1.44% 2.24% 2.49% 2.91% 2.80% 4.10%
Pasivo Corriente / Pasivo Total 31.93% 19.61% 26.01% 18.18% 14.88% 16.75%
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 68.07% 80.39% 73.99% 81.82% 85.12% 83.25%
Deuda Financiera / EBITDA LTM (*) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Liquidez
Liquidez Corriente {Activo Corriente / Pasivo Corriente) 202.77x 210.32x 139.31x 172.31x 213.61x 125.18x
Prueba Acida’ 202.77x 210.32x 139.31x 172.31x 213.61x 125.18x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 11.85x 10.99x 4.28x 8.22x 14.63x 6.20x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 36,370 32,945 31,000 28,018 22,613 18,121
Gestion
Gastos Operativos / Ingresos 31.16% 32.57% 35.32% 29.69% 34.12% 36.40%
Rentabilidad
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 68.84% 67.43% 64.68% 70.31% 65.88% 63.60%
Margen Neto 55.25% 54.12% 52.01% 56.72% 52.32% 49.81%
ROAA (LTM) 13.76% 15.78% 16.57% 18.89% 19.57% 21.28%
ROAE {LTM) 14.03% 16.19% 17.08% 19.45% 20.26% 22.29%
Generacion
FCO (USS$ Miles) 3,768 5,231 3,457 5,472 4,763 4,133
FCO LTM (US$ Miles) 5,542 5,231 4,758 5,472 4,763 4,133
EBITDA (USS$ Miles) 4,790 6,662 5,029 6,718 5,879 5,475
EBITDA LTM (US$ Miles) 6,423 6,662 6,579 6,718 5,879 5,475
Margen EBITDA 70.55% 68.45% 66.42% 71.52% 67.20% 64.98%

*Indicadores anualizados

"prueba Acida = {Activo Corriente - inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Progreso AFPC, S.A.
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Anexo |
Historia de Calificacion

Progreso - AFPC, S.A.

Calificacion Anterior Perspectiva Calificacién Actual Perspectiva

Instrumento (al 30.06.22 y €
30.09.22)* Anterior {al 31.03.2023) Actual

Definicién de la Categoria Actual

Los emisores o emisiones
calificados en AAA.pa cuentan con
Emisor AAA.pa Estable AAA pa Estable la calidad crediticia mas fuerte en
comparacion con otros emisores y
transacciones locales.

*Sesion de Comité de 31 de marzo de 2023.

Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye dnicamente 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 actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody’s Local (https:.//www.moodyslocal.com/country/pa/), donde se puede consultar adicionalmente documentos
como el Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody's Local, las categorias de calificacion de Panama y
las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Calificacién de Empresas No Financieras aprobada el 14 de marzo de 2023. La informacién utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2019, 2020, 2021y 2022, asi como los Estados Financieros No Auditados al 31 de marzo
de 2023 y 2022 de Progreso AFPC, S.A. 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 omision en ella. Las actualizaciones del
informe de calificacién se realizan segln la regulacion vigente.

Progreso AFPC, S.A.
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