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RESUMEN

Moody’s Local Panama afirma en A.pa (sf) la calificacidon del programa rotativo
de bonos corporativos garantizados, y en BBB.pa (sf) la calificacion del
programa rotativo de bonos corporativos subordinados, emitidos por Arrow
Capital Corp. (en adelante Arrow Capital o el Emisor).

Arrow Capital se constituyd con el objetivo de servir como un vehiculo juridico
(vehiculo de propdsito especial — SPV) para emitir valores de deuda en el
mercado publico de valores en Panama, por lo que no tiene operaciones
comerciales. Su actividad consiste en extenderle facilidades de crédito a las
empresas relacionadas, dedicadas al arrendamiento de inmuebles (tiendas y
locales comerciales) a la empresa relacionada Tova, S.A. (Tova, el Originador o
la Compaiiia), asi como a otras empresas dentro del mismo grupo econémico.

De esta forma, las calificaciones de los bonos de Arrow Capital reflejan el perfil
de negocio y el perfil operativo de Tova. La compafiia es uno de los participantes
mas relevantes del sector de comercio minorista (retail) de Panama, donde se
enfoca en la venta y comercializacion al detalle de prendas de vestir y mercancia
en general, a través de una red de tiendas fisicas con una cobertura nacional
amplia. La compafia opera bajo distintos formatos comerciales, lo que le
permite atender a diversos segmentos socioecondmicos.

Las calificaciones consideran la sensibilidad alta del sector retail a cambios en
las condiciones econdmicas, particularmente en segmentos asociados al
consumo de bienes discrecionales, los cuales exhiben una elevada correlacién
con los ciclos econdmicos. Asimismo, incorporan el riesgo de refinanciamiento,
dado que una porcidn relevante de los bonos corporativos garantizados vigentes
cuenta con un esquema de amortizacidn al vencimiento (bullet).

La calificacién de los bonos corporativos garantizados incorpora la existencia
de un fideicomiso irrevocable de garantia, el cual concentra la cesién de bienes
inmuebles propiedad de los fideicomitentes garantes, cuyo avalio debe
representar al menos 1.35x el saldo de los bonos en circulaciéon. Ademas,
considera la cesidn de las polizas de seguro de las fincas, las cuales deben
cubrir al menos el 80% del valor de reposicion de las mejoras, la cesion
irrevocable de los cdanones de arrendamiento, los cuales deben cubrir en todo
momento al menos 1x el servicio de deuda y la existencia de una cuenta de
reserva que mantenga un saldo minimo equivalente al préoximo pago de
intereses.

La calificacion de los bonos subordinados es inferior a la de las series senior
garantizadas, consistente con la metodologia de Moody’s Local, al incorporar la
subordinacién en el orden de prelacion de pagos respecto de otras obligaciones
de Arrow, con la posibilidad de no acumular intereses y sin garantias.
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Fortalezas crediticias
— Trayectoria amplia y posicionamiento de mercado sélido del originador.

— Fideicomiso de garantia con activos inmobiliarios y una porcion de los flujos de arrendamiento que respalda las
series garantizadas.

— Cuenta de reserva que cubre los intereses del siguiente trimestre.

Debilidades crediticias
— Riesgo de refinanciamiento en las series con esquema de amortizacion bullet.

— Vulnerabilidad alta de la industria retail al ciclo econdmico.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Incremento sostenido de los ingresos, EBITDA y coberturas de deuda del originador, manteniendo niveles de
apalancamiento adecuados.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Debilitamiento del perfil crediticio del originador que se traduzca en un deterioro de los indicadores de
apalancamiento y cobertura de deuda.

— Pérdida del valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso que afecten la cobertura del saldo de las
Series Garantizadas

Principales aspectos crediticios

Activos concentrados en préstamos por cobrar

La actividad principal del emisor consiste en brindar facilidades de financiamiento a compafias pertenecientes a su
mismo grupo econdmico; en consecuencia, los fondos obtenidos mediante la emisién de bonos corporativos son
transferidos a empresas relacionadas bajo la figura de préstamos por cobrar. Al cierre de diciembre de 2025, los activos
totalizaron USD249.1 millones, concentrados en préstamos por cobrar a partes relacionadas, los cuales representaron
el 99.1% del total de activos.

El resto de los activos estan compuestos principalmente por el fondo fiduciario de reserva de USD2.3 millones y por
efectivo de USD55.3 mil. El fondo fiduciario de reserva se alimenta de los flujos provenientes de los contratos de
arrendamiento entre los fideicomitentes garantes y el originador. También se utiliza para transferir las sumas
necesarias para cubrir los pagos de intereses y capital de los bonos y en caso de que sea necesario transferir a la
cuenta de reserva los montos necesarios para cubrir el balance requerido en la cuenta de reserva.

Pasivo compuesto principalmente por la emision de bonos garantizados y subordinados

Los pasivos totalizaron USD249.2 millones, compuesto en su mayoria por las emisiones de bonos garantizados
(USD121.8 millones) y subordinados (USD125.0 millones). Los bonos subordinados han sido adquiridos por los propios
accionistas y su amortizacion se encuentra condicionada al cumplimiento de ciertos términos establecidos en el
prospecto informativo de la emision. Debido a esta caracteristica, esta deuda se considera cuasi-capital desde un
punto de vista de solvencia. Histéricamente el patrimonio neto del emisor se ha mantenido negativo, producto de la
acumulacién de pérdidas propias de su naturaleza como vehiculo especial con un tnico propdsito de emitir deuda.

Estructura de flujo de fondos de repago

Dado que Arrow Capital opera como un SPV, sus ingresos provienen tnicamente de los intereses de los préstamos
otorgados. El pago de intereses a los bonistas es realizado por los fideicomitentes garantes, quienes reciben los flujos
de arrendamiento de los inmuebles alquilados por Tova (exceptuando las series de bonos subordinados).

Los flujos de alquiler cedidos al fideicomiso deben cumplir con los resguardos financieros definidos para cada serie,
los cuales exigen una cobertura minima del servicio de deuda de 1x en el caso de los bonos garantizados. Dichos
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resguardos son de cumplimiento obligatorio Unicamente para las series garantizadas. De acuerdo con el fiduciario,
Arrow Capital se mantiene en cumplimiento de los niveles de cobertura requeridos.

Otras Consideraciones

Perfil de la Entidad

Arrow Capital Corp. se constituyd el 20 de septiembre de 2012, con el objetivo de servir como un vehiculo juridico para
emitir valores de deuda en el mercado publico de valores (SPV) en Panama, por lo que no tiene operaciones
comerciales. En este sentido, su actividad consiste en extenderle facilidades de crédito a las empresas relacionadas,
quienes tienen como negocio el arrendamiento de inmuebles (tiendas y locales comerciales) a la empresa relacionada
Tova, S.A., asi como a otras empresas dentro del mismo Grupo Econdmico.

Descripcion de la Estructura

Los inversionistas proveen de recursos al Emisor, luego este distribuye los fondos recaudados hacia las sociedades del
mismo Grupo Econdmico bajo la figura de préstamos a partes relacionadas. Estas mismas compaiiias son las que han
cedido sus derechos de recibir los canones de arrendamiento por aquellas propiedades que le arrienda a Tova, S.A.,
razon por la cual estas compaiiias se convierten en los Fideicomitentes Garantes. A diciembre de 2025, el Emisor
registré Bonos por USD246.7 millones, entre Corporativos Garantizados y Subordinados. El Primer Programa de Bonos,
hasta por USD150.0 millones, fue efectuado con la intencién de realizar inversiones y cubrir necesidades de expansién
corporativa del Grupo Tova. A la fecha el Emisor Unicamente mantiene tres Series subordinadas emitidas bajo dicho
programa por un total de USD68.0 millones, no calificadas por Moody’s Local Panama.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

La estructura de Emision contempla las siguientes cuentas para atender el pago de las obligaciones: cuenta de
concentracion y cuenta de reserva. Una vez que los flujos recaudados producto del alquiler de propiedades por parte
de los Fideicomitentes Garantes son transferidos a los Fideicomisos, se procede a distribuir los pagos, de forma
trimestral, de la siguiente manera: i) pago de capital e intereses de las series de bonos corporativos garantizados, segln
el cronograma de pago respectivo, ii) depdsito de los fondos a la cuenta de reserva de servicio de deuda, iii) pago de los
gastos generales y administrativos del Emisor que sean presentados y aprobados por el Agente Fiduciario, y iv) pago de
intereses de las series de bonos subordinadas, siempre y cuando se haya realizado el pago de intereses y de capital
correspondiente a cada una de las series de bonos corporativos garantizados y, ademas, que se hayan cubierto los
gastos generales y administrativos del Emisor.

FIGURA 1. Esquema de la estructura de Arrow Capital

Sociedades del mismo
grupo econémico

. . . . Sociedades del mismo
Contratos de alquiler entre Tova y Sociedades Fideicomitentes L.
Tova, S.A. grupo econémico
.

Sociedades del mismo

Cesion de flujos de o
grupo econémico

arrendamiento

A

Fideicomiso de = Hipotecas sobre propiedades
Garantia

Flujos recaudados se extienden a
companias afiliadas por concepto d
préstamo

Flujo de Emisién

Bonohabientes J 7{ Arrow Capital

(Emisor)

Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody’s Local Panama
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Descripcion y analisis de originador y fiduciario

El Originador - Tova, S.A.

Tova, S.A. es una compaiiia que opera en Panama y se dedica al negocio de venta al detal. En particular, vende prendas
de vestir y otros productos de uso discrecional, tales como calzados, juguetes, cosméticos, accesorios de vestir,
perfumes, electrodomésticos, articulos para el hogar, muebles, Utiles escolares, entre otros. Actualmente mantiene 26
tiendas que operan a través de sus tres cadenas (Steven’s, Madison Store y EI Campedn). Las tiendas se encuentran
ubicada en distintos Centros Comerciales dentro de las ciudades de Panam4, Chitré, Coldn, David y Santiago.

Como parte del proceso de calificacion de riesgo de las series de bonos emitidos por Arrow Capital, Moody’s Local
Panama revisé las cifras financieras de Tova, S.A., con el objetivo de validar la capacidad de pago que existe detras del
Originador de los flujos. Lo anterior resulta necesario debido a que Tova, S.A. es quien realiza el pago de los
arrendamientos cedidos a los Fideicomisos. Como resultado de la revision, Moody’s Local Panama validé que Tova, S.A.
cuenta con una adecuada fortaleza financiera y un modelo de negocio sostenible en el tiempo. Debido a acuerdos de
confidencialidad entre Arrow Capital y Moody’s Local Panam3, no se revelan las cifras correspondientes a Tova, S.A. o
de alguna de sus compaiiias afiliadas.

El Fiduciario — Global Financial Funds

La estructura de la Segunda Emisién de Arrow Capital involucra a Global Financial Funds (subsidiaria de Global Bank
Corporation) como Fiduciario de las Series de Bonos Corporativos Garantizados. Como tal, dicha empresa se encarga
de gestionar los bienes cedidos por las inmobiliarias del Grupo, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor
de estos, a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

Calificacion de Deuda

Arrow Capital mantiene registrados dos programas de bonos, los cuales cuentan con distintas series emitidas, entre
bonos corporativos garantizados y bonos subordinados. Los bonos calificados por Moody’s Local Panama
corresponden al segundo programa rotativo de bonos corporativos, aprobada por Resolucion SMV N°11-2016 del 13 de
enero de 2016. Las series emitidas bajo el segundo programa rotativo de bonos corporativos rotativos, hasta por
USD500.0 millones, mantienen como objetivo el pago de los vencimientos de las series contempladas dentro del primer
programay a su vez financiar expansiones futuras.

Monto Monto
Programa Tipo de Instrumento = Moneda . colocado Plazo Garantia Tramos
Autorizado .
vigente
Programa Bonos corporativos Délares = USD500.0 USD178.7 Hasta Fideicomiso @15
Rotativo de garantizados y bonos millones millones 20 aflos = de garantia @ tramos
Bonos corporativos vigentes

Corporativos subordinados

Garantias de las Emisiones de Bonos Corporativos

Los Fideicomisos de Garantia que fungen como garantia para las series de bonos garantizados poseen las siguientes
garantias y bienes que a su vez han sido cedidos por los Fideicomitentes Garantes correspondientes: i) primera
hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas de propiedad de los Fideicomitentes Garantes. Las propiedades y
fideicomitentes garantes varian dependiendo de la serie emitida, ii) la cesién irrevocable e incondicional de la totalidad
de los flujos provenientes de uno o varios contratos de arrendamiento que han sido cedidos a favor del Fiduciario, a
través de un contrato de cesidon de canones de arrendamiento, iii) el saldo depositado en las cuentas de concentracion
y cuentas de reservas de los distintos Fideicomisos, iv) la cesidn irrevocable e incondicional de las pdlizas de seguro
sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso, y v) los intereses y
demas créditos que generan los activos que conformen el Fideicomiso.
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Anexo

TABLA 1 Indicadores Clave -Arrow Capital, Corp.

Cuentas principales Dic-21
Activos 249,069 250,230 251,422 251,918 198,260
Utilidad Neta 19.3 -20.5 10.8 16.8 21.6

Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody’s Local Panama.

TABLA 2 Resguardos de la Emision (Series Garantizadas)

Indicadores Dic-24 Dic-22

Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de

Oy (o) 0 O, (o)
Capital > 135% 159% 157% 166% 149% 160%
Cobertura d(—i Flujos sobre el Servicio de >1.0x >1.0x >1.0x >1.0x >1.0x
Deuda >1.0x
Pélizas cedidas / Valor de reposicion de > 80% > 80% > 80% > 80% > 80%

inmuebles > 80%"

*El Fiduciario no proporciona el detalle del célculo, sélo certifica que Arrow Capital se encuentra en cumplimiento del resguardo.
Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody’s Local Pana

Informacién Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion | Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento ) .
actual actual anterior anterior

Arrow Capital Corp.

Bonos Corporativos Garantizados del
Programa  Rotativo por hasta A pa (sf) - A.pa (sf) -
US500.0 millones

Bonos Subordinados del Programa
Rotativo por hasta USD500.0 BBB.pa (sf) - BBB.pa (sf) -
millones

Informacidn considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022, 2023, 2024 y 2025 de Arrow Capital, Corp., asi como la documentacion respectiva sobre el Programa Rotativo de
Bonos hasta por USD500 millones. De igual forma, se utilizaron los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre
de 2021, 2022, 2023, 2024 y no auditados a diciembre de 2025 de Tova, S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com.pa/, para
obtener mas informacién sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Panama”) agrega los modificadores “+” y “-” a cada
categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que
la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica, ningin modificador indica una
calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacion
genérica.
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Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacidon de financiamiento estructurado - (13/Dec/2024), disponible en
https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

Otras divulgaciones.

Panama

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinién profesional e independiente sobre la

capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,

vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento estd destinado Unicamente a “clientes
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constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segUn se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto
ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ninguin requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
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7 23 DE ABRIL DE 2026 Arrow Capital Corp.



