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

Atencion: Licda. Olga Cantillo
Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General

Estimados Sefores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento que, segun la revisién de informacién financiera auditada
al 31 de diciembre de 2019, el Comité de Calificacién de Equilibrium Calificadora de Riesgo, S.A.,
decidio ratificar la calificacion BBB+.pa a las Series A, B, D y E de los Bonos Corporativos, y asignar la
calificacion BBB+.pa a la Serie F proxima a ser emitida, todas contempladas dentro del Programa
Rotativo de hasta US$500 millones de Arrow Capital, Corp. La perspectiva se mantiene Estable.

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

Calificacion Categoria Definicién de Categoria
Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses en los términos y
Bonos Corporativos BBB+.pa condiciones pactados. La capacidad de pago es més susceptible a posibles
(Serie A, B,DyE) P cambios adversos en las condiciones econdmicas que las categorias
superiores.
Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses en los términos y
Bonos Corporativos (nueva) condiciones pactados. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
(Serie F) BBB+.pa cambios adversos en las condiciones econdémicas que las categorias
superiores.
Perspectiva Estable

La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacion local (Panama); es decir, comparable con
ofras 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 calificacion a futuro.
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Sesion de Comité: 23 de julio de 2018 Instrumento Calificacién (*)
Contacto:

(507) 214 3790 Bonos Corporativos BBB+.pa
Roberto Vallejo .

Analista Perspectiva Estable

rvallejo@equilibrivm, com pe

(¥) Para mayor detalle sobre la definicién de las calificaciones ver Anexo |

en la ultima seccion del informe
Ana Lorena Carrizo

Jefe de Anlisis de Riesgo
acarrzo@equilibrivm.com.pa

La calificacidn de riesgo del valor constituye tnicamente una opinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacién represen-
tada 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 sida influenciada por atras actividades de la calificadora El presente informe se puede
consultar en la pagina web de la empresa (http:/ funww.equilibrium com pa) en donde también se encuentran documentos como el co digo de conducta, la metadologla de califi-
cacion respectiva y las calificaciones vigentes. La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2018, 2017y
2018 y los Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2018y 2019 de Arrow Capital, Corp , asi como la documentacién respectiva sobre el Programa Rotativo de Bonos hasta
por Us$500 millones. De igual forma, se utilizaron los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018 y los Estados Financieros Interinos al 31 de
marzo de 2018 y 2019 de Tova, S A, Equilibrium no garantiza la exactitud o integridad de la informacidn utilizada y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en
ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan seqin la requlacion vigente. Adicionalmente, la opinién contenida en el informe resulta de la aplicacién rigurosa

de la metodologia vigente aprobada en Sesidn de Directorio de fecha 20/01/2017

Fundamento: Luego de la evaluacion realizada, el Comité de Ca-
lificacién de Equilibrium decidi¢ ratificar la categoria BBB+.pa a
las Series A, B, Dy E de Bonos Corporativas, todas contempladas
dentro del Programa Rotativo de hasta US$500.0 millones de
Arrow Capital, Corp. {en adelante, Arrow Capital o el Emisor). La
perspectiva se mantiene Estable.

Las calificaciones asignadas se sustentan en la fortaleza finan-
ciera Tova, S.A,, Originador de los flujos cedidos a los Fideico-
misos para el pago del servicio de deuda, asi como en la estruc-
tura misma de las Series calificadas. Cabe sefialar que Tova, S.A.
€s una empresa que pertenece al mismo Grupo Econdémico del
Emisor, manteniendo como core de negocio la venta de mer-
cancia seca al detal (retail). En ese sentido, segun las proyeccio-
nes remitidas por el Emisor, los flujos derivados de las operacio-
nes del Originador serfan suficientes para el pago del Servicio de
Deuda (excluyendo la cuota balloon contemplada al final del
cronograma de las distintas Series de Bonos calificadas), el
mismo que se canaliza a través del pago de rentas por parte de
Tova, S.A. a diversas empresas relacionadas, quienes actlan
como Fideicomitentes Garantes.

Cabe mencionar que Equilibrium ha realizado una evaluacién de
las cifras del Originador a fin de validar que exista la capacidad
suficiente para hacer frente al pago del Servicio de Deuda, ade-
mas de la existencia de recursos disponibles en caso se presen-
ten escenarios de estrés de liquidez. Adicionalmente, Arrow Ca-
pital mantiene Bonos Subordinados emitidos que, para propdsi-
tos del analisis, ponderan como cuasi-capital al momento de
medir la deuda financiera, siendo los tenedores de los mismos

los propios accionistas tanto del Emisor, como del Originador y
de los Fideicomitentes Garantes.

Aporta igualmente de manera positiva el respaldo que le pro-
porcionan los bienes inmuebles cedidos al Fideicomisos de Ga-
rantia; segln lo establecido dentro de los Prospectos de cada
una de las Series calificadas, el valor de mercado de los inmue-
bles cedidos debera cubrir en todo momento por lo menos 1.35
veces el saldo en circulacién de la deuda. De igual manera, la
estructura establece la sesion de una porcién de los flujos pro-
venientes de los canones de arrendamiento que reciben los Fi-
deicomitentes Garantes de parte del Originador, los mismas
que son depositados en Cuentas de Concentracion administra-
das por los Fideicomisos para el cumplimiento del repago de la
deuda. Sobre lo anterior, es importante sefialar que los Suple-
mentos establecen coberturas minimas distintas por Serie (1.20
veces de cobertura del Servicio de Deuda para las Series A y B
de Bonos Corporativos y 1.00 vez de cobertura para las Series D
y E de Bonos Corporativos). Adicionalmente, las distintas Series
de Bonos Corporativos calificadas por Equilibrium cuentan con
la garantia de las pélizas de seguro que deben representar en
todo momento por lo menos el 80% del valor de reposicion de
los bienes inmuebles hipotecados.

No obstante lo sefialado anteriormente, la calificacion se en-
cuentra limitada por la elevada palanca financiera que registran
de manera conjunta tanto el Emisor como el Originador, toda
vez que la carga financiera propiciada por los Bonos en circula-
cién es alta en comparacién a la generacion de flujos operativos.

La nomenclatura ".pa" refleja riesgos sélo comparables en Panama,
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En ese sentido, si bien el modelo financiero muestra que se con-
tarfa con una cobertura del Servicio de Deuda adecuada, la
misma se ajusta en los ejercicios 2020 y 2021 producto de las
cuotas balloon a pagar por algunas Series de Bonos Corporati-
vos, conllevando a que los flujos operativos del Originador no
sean suficientes, propiciando un riesgo de refinanciacién. Sobre
lo anterior, es de sefialar que si bien dentro de los contratos de
alquiler entre el Originador y los Fideicomitentes Garantes se
han establecido clusulas de aumento de los canones de arren-
damiento para dichos periodos; el Originador tendrd que recu-
rrir a fuentes externas a su propia generacidn, tal como el refi-
nanciamiento del instrumento a través de la emisién de nuevas
Series de Bonos Corporativos, considerando que Arrow Capital
puede emitir de manera rotativa series hasta por US$500 millo-
nes, o través de la toma de deuda baricaria, toda vez que el Ori-
ginador cuenta con lineas de crédito disponibles, aunque dichas
fuentes pueden ser susceptibles a cambios adversos en las con-
diciones econémicas y/o en la capacidad de pago del Origina-
dor. Al respecto, el emisor se encuentra préximo a emitir la Serie

F en el marco del Programa de Bonos Rotativos de hasta por
US$500 millones, cuyo destino de fondos serd exclusivamente
el refinanciamiento de deuda. Esta serie contara con el mismo
respaldo que las series D y E de dicho programa, asi como con
las mismas restricciones financieras.

Esimportante sefialar que existe un acuerdo de confidencialidad
entre Equilibrium y Arrow Capital a fin de no revelar las cifras de
Tova, S.A,, por lo que las mismas no han sido incluidas dentro
del presente informe de calificacion.

Finalmente, Equilibrium realizar4 el seguimiento a la evolucién
del desempeiio financiero tanto del Emisor como del Originador
de los flujos, a fin de validar que el modelo financiero proyec-
tado se cumpla. Adicionalmente, se llevara a cabo un monitoreo
sobre las condiciones econémicas del pais, asi como a la indus-
tria local retail, con el propésito de identificar posibles factores
de riesgo que surjan en el camino y que indirectamente puedan
afectar la estructura de la Emision, comunicando oportuna-
mente al mercado cualquier variacion en la calificacion de riesgo
asignada a las Series de Bonos evaluadas.

Factores Criticos que Podrfan Llevar a un Aumento Potencial en la Calificacién:

e Disminucién progresiva en el nivel de deuda financiera del Emisor.

¢ Aumento del Flujo de Caja Operativo del Originador, de manera que sea suficiente para cubrir el Servicio de Deuda en los afios

2020y 2021.

¢ Certificacion o fianza emitida por una entidad bancaria que asegure el otorgamiento en firme del refinanciamiento al momento
que se acerque la fecha de redencién anticipada de los Bonos Corporativos.

Factores Criticos que Podrfan Llevar a una Disminucién Potencial en la Calificacién:

¢ Disminucién significativa en los flujos operativos del Originador, ya sea por condiciones normales relacionadas a su actividad o por

el surgimiento no esperado de riesgo de Indole reputacional.

Aumento significativo en los niveles de deuda del Emisor y compromisos de repago del Originador que agreguen presién sobre la
cobertura del Servicio de Deuda.

Pérdida de valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso.

Incumplimiento de alguno de los resguardos vinculados a a cobertura de flujos devengados por arrendamiento.

Ajuste en los términos y condiciones de los bonos que termine afectando el respaldo de la estructura.

La no obtencion del refinanciamiento en un periodo de alto Servicio de Deuda, comprometiendo asf el pago de las Series de Bonos
Corporativos.

Limitaciones Encontradas durante el Proceso de Evaluacién:

Ninguna.
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DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA DE LA EMISION DE
BONOS

Antecedentes

Arrow Capital Corp. (el Emisor) se constituyé el 20 de septiem-
bre de 2012, con el objetivo de servir como un vehiculo juridico
para emitir valores de deuda en el mercado publico de valores,
por lo que no tiene operaciones comerciales. En este sentido, su
actividad consiste en extenderle facilidades de crédito a empre-
sas relacionadas, quienes tienen como negocio el arrenda-
miento de inmuebles (tiendas y locales comerciales) a la em-
presa relacionada Tova, S.A., asi como a otras empresas dentro
del mismo Grupo Econémico.

Al 31 de marzo de 2019, el Emisor registra Bonos por U$$190.3
millones, entre Corporativos y Subordinados. El Primer Pro-
grama de Bonos por US$150.0 millones fue efectuado con lain-
tencion de realizar inversiones y cubrir necesidades de expan-
sion corporativa. En cambio, las Series del Segundo Programa de
Bonos Rotativos, hasta por US$500.0 millones, mantiene como
objetivo el pago de los vencimientos de las Series contempladas
dentro del Primer Programa y a su vez financiar expansiones fu-
turas del Grupo Tova.

Estructura de los Bonos Emitidos

Arrow Capital mantiene registrados dos Programas de Bonos,
cada uno de los cuales cuenta con distintas Series emitidas, en-
tre Bonos Corporativos y Bonos Subordinados. Los Bonos califi-
cados por Equilibrium corresponden a las Series A, B, D y E del
Segundo Programa, cuyas caracteristicas se detallan en el Anexo
lIl. A continuacion, se listan cada uno de los instrumentos en
circulacion a marzo 2019:

Programa US$S150.0 millones

Mento Inscrito Saldo an Circulacion

Serie B (subordinada) 5 20.0 millones $ 20.0 millones
Serie C $ 34.0 millones $ 30.1 millones
Serie D (subordinada) $ 18.0 millones $18.0 millones
Serie E $ 8.0 millones $ 8.0 millones
Serie F (subordinada) $30.0 millones $ 30.0 millones

Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Equilibrium

Programa Rotative Monto Inscrite Saido en Circulacion
USS$500.0 millones
Serie A $10.0 millones 5 8.6 millones
Serie B $10.0 millones $ 8.6 millones
Serie C (subordinada) $ 12.0 millones $ 12.0 millones
Serie D $ 30.0 millones $ 30.0 millones
Serie E $ 25.0 millones $ 25.0 millones

Fuente: Arrow Capital / Elaboracidn: Equilibrium

Como hecho relevante del periodo, debe mencionarse que el 27
de junio del 2018 se emitieron las Series D y E por US$55.0 mi-
llones, de los cuales US$40.0 millones fueron destinados para
redimir la Serie A de Bonos Corporativos del Primer Programa.

Las Series de Bonos emitidas bajo el Primer y el Segundo Pro-
grama, exceptuando aquellas que corresponden a los Bonos
Subordinados, cuentan con estructuras muy similares entre si.
En primer lugar, los inversionistas (tenedores de los Bonas) pro-
veen de recursos al Emisor al momento de adquirir los mismos.
Luego, Arrow Capital distribuye los fondos recaudados hacia so-
ciedades del mismo Grupo Econémico bajo la figura de un Prés-
tamo a Partes Relacionadas. Estas mismas compafifas son las

Informe de Calificacién

que han cedido sus derechos de recibir los cdnones de arrenda-
miento por aquellas propiedades que le arrienda a Tova, S.A,,
razén por la cual estas compafifas se convierten en los Fideico-
mitentes Garantes.

Resulta positivo dentro de la estructura la existencia de un Fi-
deicomiso de Garantfa que administra y custodia todos los bie-
nes hipotecados por las compaifas afiliadas, para beneficio de
los tenedores de los Bonos en caso de que exista algun tipo de
incumplimiento por parte del Emisor. A continuacién, se pre-
senta de forma grafica la estructura de los Bonos Corporativos:

Socledades del mismo

Contratos de alquilerontre Tova y Bile ecnimco
Socedadus Fldelvomitentas Sociedades del mismo

grupoecandmico

Sociedades del mismo

Cesién deflujasde grupoecondémico

conteatol il Fidekapsh

==y N Hipotecss sobe
Fideicomiso de Prrigisdades:

Garantia

Flujos recaudados se extienden a
compafas afiliadas por concepto
de préstamo

Garantfa para
Honohabientes)
Flujozde Emlslén Arrow Capital

{Emisor)

Bariohabléntes

Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Equilibrium

Garantfas de las Emisiones de Bonos Corporativos

Los Fideicomisos de Garantia que fungen como garantia para las
Series de Bonos Corporativos emitidas por Arrow Capital bajo el
Primer y Segundo Programa, poseen las siguientes garantias y
bienes, que a su vez han sido cedidos por los Fideicomitentes
Garantes correspondientes:

1. Primera hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas de pro-
piedad de los Fideicomitentes Garantes. Las propiedades y
Fideicomitentes garantes varfan dependiendo de la Serie
emitida.

2. Cesibnirrevocable e incondicional de la totalidad de los flu-
jos provenientes de uno o varios contratos de arrenda-
miento que han sido cedidos a favor del Fiduciario, a través
de un contrato de cesién de canones de arrendamiento.

3. El saldo depositado en las Cuentas de Concentracién y
Cuentas de Reservas de los distintos fideicomisos.

4. la cesidn irrevocable e incondicional de las poélizas de se-
guro sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro
sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso.

5. Losintereses y demds créditos que generan los activos que
conformen el Fideicomiso.

Administracién de los Flujos

La descripcién de las cuentas administradas por los Fideicomisos
de Garantia que amparan las distintas Series de Bonos Corpora-
tivos emitidas se detalla a continuacion:

Cuenta de Concentracién: es en donde se depositan los fondos
provenientes de la cesién de los canones de arrendamiento que
recibe trimestralmente y cualquier otro fondo que sea aportado
por el Emisor o por los Fideicomitentes Garantes. Asimismo,
esta cuenta se utiliza para transferir al Agente de Pago, Registro
y Transferencia el monto necesario para cubrir los pagos de in-
tereses y capital de las series de Bonos Corporativos.

Cuenta Reserva: corresponde a la partida en la cual el Emisor
mantiene la suma dineraria que debe cubrir un pago del servicio
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de deuda (intereses + capital). Es de sefialar que dichos fondos
podran ser invertidos en cuentas de ahorro, depésito a plazo fijo
y/o en tftulos valores liquidos que sean aceptables para el Fidu-
ciario y para el Emisor.

Mecanismo de Asignacién de Flujos

Una vez que los flujos recaudados producto del alquiler de pro-
piedades por parte de los Fideicomitentes Garantes son trans-
feridos a los Fideicomisos, se procede a distribuir los pagos, de
forma trimestral, de la siguiente manera: i) pago de capital e in-
tereses de las Series de Bonos Corporativos, segtin el crono-
grama de pago respectivo, i) 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
Subordinadas, siempre y cuando se haya realizado el pago de
intereses y de capital correspondiente a cada una de las Series
de Bonos Corporativos emitidas, y, ademas, de haber cubierto
los gastos generales y administrativos del Emisor.

Destino de los Recursos
EL Emisor utilizo los recursos captados de las distintas Series de
Bonos Corporativos Senior para multiples propdsitos, los cuales
se listan a continuacién:

1. Amortizar deuda, bien sea del Emisor o de empresas afilia-
das a su mismo Grupo Econdmico, especificamente, aque-
llas que se relacionen a las emisiones anteriores de Bonos
Corporativos y Subordinados. Cabe resaltar que esto se rea-
lizard de manera gradual, conforme el Emisor va colocando
las Series correspondientes al Programa Rotativo. Esto no
obedecera a un cronograma especifico, sino que dependera
de las necesidades de financiamiento que tenga el Emisor.

2. Expandir las inversiones de las empresas que, junto con el
Emisor, forman parte del mismo Grupo Econémico.

3. Otorgar facilidades crediticias, garantizadas o no, a empre-
sas relacionadas.

Resguardos Financieros

Los siguientes resguardos aplican solo para las Series Garantiza-
das de Bonos Corporativos emitidos por Arrow Capital, aunque
debe tomarse en cuenta que el flujo dependerd de los ingresos
que generen sus compaiiias afiliadas:

Programa Programa Programa
US$ 150 M US$ 500 M US$ 500 M
(no calificado)  (SeriesAyB)  (SeriesD,EyF)
Flujos / Servicio de >1.0 vez >1.2 veces >1.0 vez
Deuda*
Fincas Hipotecadas** >135% >135% >135%

/ Saldo en Circulacién
Pélizas de Seguro de
las Fincas Hipotecadas
Cuenta Reserva

80% del valor de reposicién de las mejoras sobre
las fincas hipotecadas v cedidas
Cobertura de 1 Servicio de Deuda

* Arrendamientos cedidos a los Fideicomisos / suma anualizada de gastos por intereses
y la porcidn corriente de la deuda a largo plazo para préximos 12 meses.

**Se realizan avaluios independientes cada tres aftos,

Fuente: Arrow Capital / Elaboracidn: Equilibrium

Como condicién especial aplicable solamente a los Bonos
Subordinados, sélo se podra realizar el pago de intereses y capi-
tal a dichos instrumentos cuando se haya pagado el total de los
intereses y capital correspondientes a las Series de Bonos Cor-
porativos emitidas.

Entidades Participantes

El Fiduciario

La estructura de la Primera y Segunda Emisién de Arrow Capital
involucra a Global Financial Funds (subsidiaria de Global Bank
Corporation) como Fiduciario de las Series de Bonos Corporati-
vos. Como tal, dicha empresa se encarga de gestionar los bienes
cedidos por el Emisor, ademds de ejercer el debido monitoreo
acerca del valor de los mismos, a fin de validar el cumplimiento
de las cldusulas pertinentes. A continuacién, se muestran las
principales cifras del fiduciario.

Global Financial Funds
US$ Millones Jun.17 Jun.18 Dic.18
Activos 1.4 2.3 2.7
Patrimonio 1.2 22 2.6
Utilidad 0.5 0.9 0.5
ROAA¥ 43.38% 48.65% 42.23%
ROAE* 52.63% 52.94% 43.53%

*Indicadores Anualizados
Fuente: BBVPA / Elaboracion: Equilibrium

El Originador

Tova, S.A. es una compafiia que se dedica principalmente a la
compra y venta de mercancia seca al detal. Especificamente,
mantiene como core de negocio la venta de ropa, calzados, cos-
méticos, articulos para el hogar, perfumes, juguetes, accesorios,
mueblerfa, entre otros productos, todos orientados a diversos
segmentos de la poblacién. Ademas, Tova cuenta con cadenas
de tiendas por departamento, las cuales venden todos los pro-
ductos sefialados anteriormente.

Como parte del proceso de calificacion de riesgo de las Series de
Bonos emitidos por Arrow Capital, Equilibrium revisé las cifras
financieras de Tova, S.A., con el objetivo de validar la capacidad
de pago que existe detrds del Originador de los flujos. Adicio-
nalmente, Equilibrium realizé un proceso de debida diligencia a
esta compafiia para determinar su sostenibilidad hacia futuro,
asf como para comprobar la fortaleza financiera detras de las
garantias cedidas al Fideicomiso. Lo anterior resulta necesario
debido a que Tova, S.A. es quien realiza el pago de los arrenda-
mientos cedidos a los Fideicomisos. Como resultado de la revi-
sién, Equilibrium valida que Tova, S.A. cuenta con una adecuada
fortaleza financiera y un modelo de negocio sostenible en el
tiempo. Sin embargo, se mantiene como un riesgo inherente a
la operacién la sensibilidad del sector retail ante cambios adver-
sos en las condiciones econémicas.

Debido a acuerdos de confidencialidad entre Arrow Capital y
Equilibrium, no se revelaran cifras correspondientes a Tova, S.A.
o de alguna de sus compafiias afiliadas.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial

El Accionariado y Directorio de Arrow Capital se presentan en el
Anexo Il del presente informe. El Emisor no cuenta con una ad-
ministracién propia, dada la naturaleza de su creacién, por lo
que la misma es ejercida por Tova, S.A.

Grupo Empresarial
El Emisor es propiedad de un equipo de profesionales que man-
tiene una trayectoria en el sector retail panamefio y que perte-
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necen a la familia Eskenazi, la cual tiene participacion impor-
tante sobre diversos negocios a nivel local. El cuadro a continua-
cién muestra la composicién del Grupo Econdémico:

" k) k! Y b}

-

Tova, S.A. Empresas Otras compafiiay
(Empresa | Inmablliarias Arrow Capital Pf‘m::llm
Generadorade los (lasqueaportan las {Emisar] (e giardan Mingska

Flujos de Alquiler) bienes ininiuighies) ritkacitn can Teva)

v,

osé Eskenazl- 40%
Jack Eskenaz - 40%
Linabel Eskenazi— 20%

Fuente: Arrow Capital / Elaboracion: Equilibrium

ANALISIS DE RIESGO DE LA ESTRUCTURA

Cada Serie de Bonos emitida por Arrow Capital puede verse ne-
gativamente afectada por diversos factores de riesgo, los mis-
mos que se encuentran debidamente listados en el Prospecto
Informativo de los Bonos. En este sentido, los riesgos que mere-
cen especial atencién son los siguientes:

« Riesgo de Ausencia de Garantias: Todas las Series Subordinadas
estaran respaldadas dnicamente con el crédito general del Emi-
sor, toda vez que no cuentan con garantias reales para el pago
de capital e intereses, En cuanto a las Series Corporativas Ga-
rantizadas, los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una
disminucion en su valor de mercado y por consiguiente su valor
de realizacidn podria ser inferior al porcentaje requerido de co-
bertura.

* Riesgo de Repago del Capital: La fuente principal para el pago
del capital de los Bonos provendra de los canones de arrenda-
miento de los arrendatarios de las empresas relacionadas al
Emisor. Si el flujo de arrendamientos se viese interrumpido, dis-
minuido o afectado en alguna forma, existe riesgo de incumplir
con los pagos de intereses y capital de los Bonos Corporativos y
Subordinados. Ademas, algunos covenants aplicables a los Bo-
nos Corporativos (dependiendo la Serie) establecen una cober-
tura minima de los flujos de alquiler de 1.0 vez y de 1.20 veces,
respectivamente.

* Riesgo de Refinanciamiento: Dado que el Emisor contempla re-
dimir gran parte de los Bonos en circulacion a través de la emi-
sién de nuevas Series, existe la posibilidad de que el refinancia-
miento de la deuda se de en condiciones desfavorables en tér-
minos de costo o plazo.

« Riesgo de Emisiones en Circulacién: Aquellos Bonos que no es-
tén garantizados estardn subordinados al pago de capital e in-
tereses de aquellos valores que sl cuenten con garantfas. Este
apartado aplica especificamente a los Bonos Subordinados.

* Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer: El incumplimiento
por parte del Emisor de cualquiera de las Obligaciones de Hacer
o de las Obligaciones de No Hacer, o de cualquier término y
condicidn de los Bonos, conllevard al vencimiento anticipado de
las obligaciones del Emisor bajo los Bonos, siempre que dicho

incumplimiento dé lugar al derecho que se declare el venci-
miento anticipado de la deuda.

* Riesgo de Modificacién de Términos y Condiciones: E| Emisor po-
drd modificar los términos y condiciones de las Series Garanti-
zadas ya emitidas en cualquier momento con el voto favorable
de los tenedores de los Bonos que representen mas del 75% del
capital adeudado de la Serie a la cual se le pretenda hacer mo-
dificaciones. En el caso que se requiera hacer cambios sobre los
Bonos No Garantizados o Subordinados, se debera tener una
aprobacién superior al 51% de los tenedores de dichos instru-
mentos.

* Riesgo General del Emisor: El Emisor no cuenta con operaciones
que pudiesen representar una fuente de repago adicional, dado
que es una sociedad de propésito especial cuyo principal obje-
tivo de negocio es el extender facilidades de crédito a empresas
relacionadas, que en conjunto poseen accionistas en comtn, las
cuales se dedican al negocio de arrendamiento de locales co-
merciales a Tova, S.A. y a otras empresas no relacionadas. Ade-
mas, esto también constituye una dependencia del Emisor hacia
flujos que reciben las empresas afiliadas, es decir, los Fideicomi-
tentes Garantes. No menos importante resulta que el Emisor ha
acumulado pérdidas desde su registro en el afio 2013, y que no
ha recibido ningtin tipo de ingresos dada su naturaleza de nego-
cio, lo que causa que su patrimonio sea negativo.

* Riesgo de Dependencia de Clientes: Cierto porcentaje de los in-
gresos a ser utilizados para el repago del capital e intereses de
los Bonos provienen de las operaciones normales de Tova, S.A.
De igual manera, la principal fuente de repago del capital e in-
tereses también provendré de ingresos producto de contratos
de arrendamiento entre Tova y los Fideicomitentes Garantes.
Las fluctuaciones en la economia nacional podrian incidir en al-
guna medida en las fuentes de ingresos identificadas.

* Riesgo Pals: Debido a que las operaciones del Emisor, de los
Fideicomitentes Garantes, del Originador y otras empresas re-
lacionadas al grupo econdmico al que pertenece Arrow Capital
desarrollan sus actividades en Panamd, la capacidad de pago de
los intereses y del capital estan ligados al comportamiento de la
economia local. En consecuencia, la capacidad de satisfacer las
obligaciones relacionadas con los Bonos del Emisor, dependerd
principalmente de las condiciones politicas y econdmicas que
prevalezcan en Panama.

ANALISIS FINANCIERO DE ARROW CAPITAL, CORP,

Debido a un acuerdo de confidencialidad firmado entre Equili-
brium y el Emisor, esta seccién se cefiird Unicamente a las cifras
presentadas por Arrow Capital, Corp. y no se relevard ninglin
tipo de informacion relacionada a las compaiiias afiliadas, quie-
nes fungen como compaiiias originadoras de los ingresos deven-
gados por el Emisor, salvo aquellos que hayan sido puestos a
conocimiento publico por medio del Prospecto Informativo de
los Bonos calificados.

Para la debida evaluacién de las distintas Series de Bonos califi-
cadas, Equilibrium ha revisado toda la informacién disponible
sobre las compafiias afiliadas, ademas de los datos relacionados
a los locales comerciales cedidos en garantia al Fideicomiso;
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todo esto con |a finalidad de observar la fortaleza financiera que
respalda al Emisor y mitiga los riesgos de la estructura.

Activos y Liquidez

La funcion del Emisor consiste en brindar facilidades de finan-
ciamiento a compafifas pertenecientes a su mismo Grupo Eco-
ndémico, por lo que los fondos que genera por la emisién de sus
Bonos Corporativos son transferidos a compafiias relacionadas
en concepto de Préstamos por Cobrar, los mismos que al 31 de
diciembre de 2018 representan el 98.87% del total de activos.
Cabe sefialar que los activos de Arrow Capital ascienden a
US$193.3 millones, exhibiendo un incremento de 7.71% res-
pecto a al cierre del 2017, asociado al aumento de 7.98% en
préstamos por cobrar a afiliadas como resultado de la emisién
de las Series D y E del Programa Rotativo de US$500.0 millones
neto de la redencién anticipada de la Serie A del Programa de
US$150.0 millones. Al 31 de marzo de 2019 los activos se sittian
en US$192.9 millones en linea con el menor saldo de préstamos
por cobrar por las amortizaciones realizadas en el trimestre.

Por otro lado, el resto de los activos de Arrow Capital lo com-
pone el Fondo Fiduciario de Reserva que, a diciembre 2018, as-
ciende a US$2.2 millones y a marzo 2019 a US$2.3 millones.
Dicho rubro se alimenta de los flujos provenientes de los con-
tratos de arrendamiento entre los Fideicomitentes Garantes y el
Originador.

Estructura Financiera y Solvencia

Para fondear las operaciones de sus relacionadas, Arrow Capital
mantiene vigente dos Programas de Bonos. El primero de ellos,
No Rotativo, mantiene un monto inscrito de hasta US$150.0
millones, mientras que el segundo corresponde a un Programa
Rotativo de hasta US$500.0 millones. Los Bonos Subordinados
han sido adquiridos por los propios accionistas y su amortiza-
ci6n se encuentra condicionada a una serie de términos estable-
cidos en el prospecto informativo de la Emisién. Esta caracteris-
tica convierte esta deuda en cuasi-capital desde un punto de
vista de solvencia. Adicionalmente, dichos Bonos se incluyen
como parte de los fondos de capital para los calculos de los in-
dicadores de apalancamiento.

Al 31 de diciembre de 2018, los pasivos de Arrow Capital ascien-
den a US$193.5 millones, nivel superior en US13.8 millones res-
pecto a diciembre 2017 producto de la emisién de las Series Dy
E. Al primer trimestre del 2019, los pasivos se sitlan en
US$193.1 millones debido al pago de amortizaciones. A la fecha
de andlisis, el saldo de Bonos Corporativos por pagar asciende a
US$110.3 millones, mientras los Bonos Subordinados se sittan
en US$80.0 millones; la evolucion de la composicién del fondeo
de Arrow Capital mediante la emision de Bonos se detalla a con-
tinuacion:

Informe de Calificacién

Evolucién de Bonos Corporativos
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Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Equilibrium

Para garantizar el pago del Servicio de Deuda, los Bonos Corpo-
rativos emitidos por Arrow Capital, las Series A y B cuentan con
el respaldo de un Fideicomiso de Garantia. Dicho Fideicomiso
cuenta con la hipoteca de bienes inmuebles que respaldan la
Emision y el prospecto establece que el valor de mercado de los
inmuebles hipotecados debe cumplir con una cobertura minima
de 135% sobre el saldo en circulacién de la deuda. A continua-
cion, se detalla el cumplimiento de dicho resguardo para las se-
ries calificadas:

Limite Dic.17 Dic.18 Mar.19
Programa $500M 3¢, 205% 218% 222%
(Series A y B)
Programa $500M  _yaco, NA. 168% 168%

(Series D, E y F¥)

*Préxima a ser emitida
Fuente: Arrow Capital / Elaboracion: Equilibrium

Por otro lado, con relacién a los vencimientos de las distintas
Series emitidas, en el gréfico a continuacién se muestra la amor-
tizacidn de capital para los siguientes afios, incluyendo las series
garantizadas y subordinadas:

Capital por Amortizar
$ Millones
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Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Equilibrium

En el grafico anterior se muestra que, a partir del afio 2020,
existe una mayor presion para el pago de capital por parte del
Emisor, toda vez que la estructura de las distintas Series emiti-
das contempla un aumento en el pago de la cuota de capital de
la Serie C del Primer Programa, mientras que en el afio 2021
existen cuotas balloon que cancelarfan las Series A y B corres-
pondientes al Segundo Programa. Con el fin de mitigar el im-
pacto que esto tendria sobre los flujos provistos por Tova, el
Emisor ha manifestado que continuaria refinanciando los venci-
mientos de las distintas Series de Bonos mediante la emision de
nuevas Series, toda vez que mantiene en circulacién el Segundo
Programa Rotativo de hasta US$500 millones. En ese sentido,
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el Emisor se encuentra préximo a emitir la Serie F, por US$10.0
millones, para amortizar parcialmente la Serie C del Primer Pro-
grama. A su vez, cabe indicar que los contratos de arrenda-
miento establecidos entre Tova, S.A. y los Fideicomitentes Ga-
rantes representan un espejo de la deuda; es decir, los flujos pro-
venientes de los canones de arrendamiento desembolsados por
Tova estdn estructurados de manera que cumplan con las con-
diciones pactadas en los Suplementos de cada Serie, ademas de
poder hacer efectivo el pago de los intereses correspondientes a
los Bonos Subordinados. Por otro lado, cada una de las Series de
Bonos Corporativos emitidas presentan una fecha de redencién
anticipada especffica. Arrow Capital contempla aprovechar di-
cha opcién y redimir las Series de manera anticipada, obte-
niendo para ello fondeo a través de la colocacién de nuevas Se-
ries.

Respecto al patrimonio neto del Emisor, el mismo se ubica en
terreno negativo con US$179.5 mil al 31 de marzo de 2019 (-
US$153.7 mil a diciembre 2018), producto de la acumulacién de
pérdidas propias de su naturaleza como vehiculo para emitir
deuda. A esto se suma el hecho que Arrow Capital no genera
ningtn tipo de ingreso, toda vez que los flujos que se generan
por concepto de los Préstamos por Cobrar son utilizados direc-
tamente por los Fideicomitentes Garantes para realizar el pago
de intereses y capital de las distintas Series de Bonos emitidas.
Resulta importante mencionar que, debido a que los propios ac-
cionistas de Arrow Capital han adquirido los Bonos Subordina-
dos emitidos y que el patrimonio neto es negativo, se considera
que estos instrumentos pueden ser deducidos de la deuda finan-
ciera, mas no incluidos dentro del patrimonio del Emisor. Por lo
tanto, este ajuste en el criterio permite evaluar indices de apa-
lancamiento financiero que no toman en cuenta el efecto de los
Bonos Subordinados.

Al revisar las cifras del Originador y combinar su deuda finan-
ciera con la emitida por Arrow Capital, al 31 de marzo de 2019,
se observa un nivel de apalancamiento financiero (Deuda Finan-
ciera / EBITDA ajustado’) alto si se incluyen los Bonos Subordi-
nados (7.11 veces). De utilizarse el criterio de apalancamiento
ajustado y excluir los Bonos Subordinados, las cifras del Origi-
nador, en conjunto con las de Arrow Capital mantienen un apa-
lancamiento financiero de 5.30 veces.

Generacién, Eficiencia y Rentabilidad

Propio de las caracteristicas del Emisor como vehiculo de
propésito especial, Arrow Capital no registra ingresos a lo
largo de los ultimos periodos para el repago de los Bonos. No
obstante, en el ejercicio 2018, el Emisor registr6 ingresos
operativos por US$87.1 mil que corresponden a intereses
que han devengado sus Préstamos por Cobrar. Los ingresos
por intereses muestran un incremento de 168.36% producto
del aumento en el saldo de préstamos por cobrar, el cual re-

' EBITDA Ajustado = Resultado Operativo + Depreciacién y Amortizacién + Gastos
de Alquiler

Informe de Calificacién

sulta a su vez del aumento en el saldo de los bonos corpora-
tivos por pagar a raiz de la emision de las series Dy E. A
marzo de 2019 Arrow reporta ingresos por intereses de
US$22.8 mil, el cual representa un aumento de 3.01% con
respecto a los US$22.2 mil recibidos a marzo de 2018, Ante
la ausencia de cifras representativas, esta seccién hara refe-
rencia a los flujos de alquiler que han sido cedidos a los Fi-
deicomisos, en conjunto con la informacién del Servicio de
Deuda que puede ser extralda de los Prospectos Informativos
correspondientes a las distintas Series emitidas por Arrow
Capital. A continuacion, se muestra el pago de intereses se-
gun los cronogramas de amortizacién; por la propia natura-
leza de los Bonos Subordinados, la mayor parte del desembolso
que realiza el Emisor en concepto de gasto de intereses se en-
cuentra destinado hacia dichos instrumentos:
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Fuente: Arrow Capital / Elaboracion: Equilibrium

Por otro lado, el pago de los intereses no es realizado directa-
mente por Arrow Capital, sino por los Fideicomitentes Garantes,
quienes a su vez reciben los flujos derivados de los contratos de
arrendamiento de los inmuebles alquilados por Tova, S.A. En ese
sentido, la cobertura del Servicio de Deuda de las Series de Bo-
nos proviene de una porcién de los pagos en concepto de alqui-
ler que reciben mensualmente los Fideicomitentes Garantes y
que es depositada en las Cuentas de Concentracién de cada Fi-
deicomiso. En linea con lo anterior, los flujos de alquiler cedidos
a los Fideicomisos deben cumplir con el resguardo financiero
descrito en el Suplemento Informativo de cada Serie, el mismo
que establece una cobertura minima de 1.20 veces el Servicio de
Deuda para las Series Ay B y una cobertura minima de 1.0 vez
para las Series Dy E. Cabe mencionar que dichos resguardos son
de cumplimiento obligatorio Uinicamente para las Series de Bo-
nos Corporativos, mas no para los Bonos Subordinados, por lo
que los mismos no se consideran en el célculo del covenant. A la
fecha de analisis, de acuerdo con las cartas firmadas por el fidu-
ciario, Arrow Capital cumple adecuadamente con los limites de
cobertura de flujos establecidos.
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ARROW CAPITAL CORP.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVOS
Efectivo y equivalentes de efectivo 1 573 42 19 7 8
Préstamos por cobrar 147,487 177,608 176,992 177,053 191,108 190,648
ACTIVOS CORRIENTES 147,489 178,181 177,034 177,071 191,125 190,656
Fondo Fiduciario de reserva 1,934 2,300 2,438 2,003 2,181 2,279
ACTIVOS NO CORRIENTES 1,934 2,300 2,438 2,003 2,181 2,279
TOTAL DE ACTIVOS 149,423 180,481 179,472 179,074 193,306 192,935
PASIVOS
Cuentas por pagar - otras 0 A 0 0 3 7.0
PASIVOS CORRIENTES .0 i1 .0 .0 .3 7.0
Bonos corporativos por pagar 80,500 99,250 97,632 97,063 110,750 110,313
Bonos Subordinados 68,000 80,000 80,000 80,000 80,000 80,000
Cuentas por pagar accionistas 10 10 25 25 27 30
Interes sobre bonos por pagar 961 1,355 1,990 2,186 2,682 2,765
PASIVOS NO CORRIENTES 149,471 180,615 179,647 178,273 193,459 193,107
OTAL DE PA o) 49,4 80,6 64 9 93,459 9 4
POSICION DE LOS ACCIONISTAS
Capital social 10 10 10 10 10 10
Utilidades del periodo (53) (86) (41) (24) 22 (26)
Utilidades retenidas de periodos anteriores 5 58 144 185 185 164
OTAL PO o) 48 4 99 4 9
OTAL DE PA O PO O 49,4 80,48 9 9,074 93,306 92,9

ARROW CAPITAL CORP.
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
En mjle 2

INGRESOS OPERATIVOS

Mar.18

Ingresos por intereses 0 0 32 22 87 23
Gastos de ventas, generales y administrativos 53 86 74 46 65 49
UTILIDAD OPERATIVA (53) (86) {41) (24) 22 (26)

Gasto de interases sobre bonos

UTILIDAD NETA
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ANEXO
HISTORIA DE CALIFICACION - ARROW CAPITAL S.A.

Calificacién Calificacién

Instrumento Anterior* Actual Definicion de Categorla Actual
(At30.,09.18) (AL31.03.19)

Bonos Corporativos del Programa Rotativo por Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
hasta US$500 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La
BBB+.pa BBB+.pa capacidad de pago es mas susceptible a posibles
Serie A cambios adversos en las condiciones econdmicas que
(Hasta por US$10.0 millones) las categorlas superiores.
Bonos Corporativos del Programa Rotativo por Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
hasta US$500 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La
BBB+.pa BBB+.pa capacidad de pago es mas susceptible a posibles
Serie B cambios adversos en las condiciones econdmicas que
(Hasta por US$10.0 millones) las categorlas superiores.
Bonos Corporativos del Programa Rotativo por Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
hasta US$500 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La
BBB+.pa BBB+.pa capacidad de pago es més susceptible a posibles
Serle D cambios adversos en las condiciones econémicas que
(Hasta por US$30.0 millones) las categorias superiores,
Bonos Corporativos del Programa Rotativo por Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
hasta US$500 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La
BBB+.pa BBB+.pa capacidad de pago es mas susceptible a posibles
Serie E cambios adversos en las condiciones econdmicas que
(Hasta por US$25.0 millones) las categorfas superiores.

*Sesion de Comitd del 26 de diciembre de 2018..

ANEXO Il

Accionistas al 31.03.2019

Accionistas Participacién
José Eskenazi 40.0%
Jack Eskenazi 40.0%
Linabel Eskenazi 20.0%
Total 100.00%

Fuente: Arrow Capital / Elaboracion: Equilibrium

Directorio al 31.03.2019

Directorio
José Eskenazi Presidente
Jack Eskenazi Secretario
Linabel Eskenazi Tesorera

Fuente: Arrow Capital / Elaboracidn: Equilibrium
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ANEXO Il
DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS POR EQUILIBRIUM

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$500.0 millones

Serie A Serie B Serie D Serie E
Monto Colocado US$ 10.0 millones US$ 10.0 millones US$ 30.0 millones US$ 25.0 millones
Saldo en Clrculacién (31.03.2019) Us$ 8.6 millones US$ 8.6 millones US$ 30.0 millones US$ 25.0 millones
Fecha de Colocaclén Junio 2016 Agosto 2016 Junio 2018 Junio 2018
Plazo 5 afios 5 afios 10 afios 15 afios
Periodo de Gracia Ninguno Ninguno 2 afios 2 afios
Primeros 3 afios:
Libor 3M + 2.75%, mi- 6.25%
o o nimo 5.75%. Afos 4y 5:6.50%
Tasa de Interés 5:30% >:30% A partir del 2024 Libor  Afios 6y 7: 6.75%
3M + 3%, minimo 6%  Afios 8-15: Libor 3M +
3.25%, minimo 6.75%
Amortizable trimestral- ~ Amortizable trimestral- Amortizable trimestral- Amortizable trimestral-
Pago de Capital mente, cuota balloonal  mente, cuota balloon al mente, cuota balloon al mente, cuota balloon al
vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento
Fiduciario Global Financial Funds ~ Global Financial Funds ~ Global Financial Funds ~ Global Financial Funds

Bienes inmuebles Bienes inmuebles Bienes inmuebles Bienes inmuebles
Bienes Cedidos en Garantia Flujos de arrendamiento  Flujos de arrendamiento Flujos de arrendamiento Flujos de arrendamiento
mensual mensual mensual mensual
Pélizas de seguro Pélizas de seguro Pélizas de seguro Pélizas de seguro

135% de valor de mercado  135% de valor de mer-  135% de valor de mer- 135% de valor de mer-
minimo para hipotecas in- cado minimo para hipo- cado minimo para hipo- cado minimo para hipo-

Resguardos muebles, tecas inmuebles, tecas inmuebles, tecas inmuebles,
1.20 veces de cobertura de 1.20 veces de cobertura 1.00 veces de cobertura 1.00 veces de cobertura
flujos sobre S.D. de flujos sobre S.D. de flujos sobre S.D. de flujos sobre S.D.

Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Equilibrium
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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 LAS 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. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI
PROPORCIONAN RECOMENDACION O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES
DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES
DETERMINADOS. NI LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE
LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA Y EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSIONISTA EFECTUARA,
CON EL DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE CADA VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA
O VENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PEQUERNOS
INVERSIONISTAS Y SERIA IMPRUDENTE QUE UN PEQUERIO 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 informacidn aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo, debido a la
posibilidad de error humano o mecanico y otros factores, toda la informacidn contenida en este documento es proporcionada “TAL CUAL" sin
garantia de ninguin tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacién que utiliza al asignar una calificacion
crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera confiables, incluyendo, cuando ello sea apropiado, fuentes de
terceras partes. Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un auditor y no puede, en cada momento y de manera independiente, verificar o
validar informacién recibida en el proceso de calificacidn o de preparacién de una publicacién.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, li-
cenciantes y proveedores efecttian 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 aqul contenida o el uso o inhabilidad de uso de dicha informacién,
inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes o proveedores es
advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluyendo sin limitacién: (a) cualquier pérdida de ganancias presentes
o potenciales, o (b) cualquier pérdida o dafio derivado cuando el instrumento financiero correspondiente no sea objeto de una calificacién
crediticia especifica asignada por EQUILIBRIUM.,

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadcres, agentes, representantes, li-
cenciantes y proveedores efectlian 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 relacién con o cualquier contingencias dentro o fuera del control de EQUILIBRIUM o cualquiera de sus direc-
tores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes y proveedores, derivados de o vinculados a la informacién aqui conte-
nida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha informacién.

EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, RESPECTO A LA PRECISION,

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