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Sefores

Superintendencia del Mercado de Valores
E.S.D.

Referencia: Agencia Calificadora de Riesgo

Estimados sefores:

STAR GROUP INVESTMENTS, S.A., una sociedad constfituida y existente de conformidad
con las leyes de la Republica de Panamd, debidamente inscrita a Folio 524278, de la
Seccion de Mercantil del Registro PUblico de Panama, en su calidad de Emisor de la
Oferta PUblica de Bonos debidamente autorizada mediante la Resolucién SMV No. 699-
17 de 22 de diciembre de 2017 y enmendada por la resolucion SMV 250-20 (en adelante
El Emisor) y en cumplimiento con lo dispuesto en el acuerdo 3-2008 que trata sobre las
notificaciones de hechos de importancia de emisores registrados, por medio de la
presente nota informa a la Superintendencia del Mercado de Valores que a partir de la
fecha, la Agencia Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating se encargara de emitir el

Informe de Calificacion de Riesgo del emisor.
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LA

m\\ ‘\\\

\\

David Ncnmc:rk
Presidente

Dream Properties | PH Dream Plaza, Costa del Este |Nivel 700, Oficina 711-B | Tel.: (507) 304-6185.




“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

Emisién Programa Rotativo de Bonos
Star Group Investments

Periodicidad de actualizacion: Semestral Sector Construccion

José Orantes Donato Rivas
) ) . ) (502) 6635-2166
jorantes@ratingspcr.com drivas@ratingspcr.com

Fecha de informacién Sep-20
Fecha de comité 05/05/2021

Programa Rotativo de Bonos Garantizados paA-
Programa de Bonos Subordinados no acumulativos r2BBB
Perspectiva Estable

Significado de la Calificacion

Categoria A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion son adecuados, sin embargo,
en periodos de bajas en la actividad econémica los riesgos son mayores y mas variables.

Categoria BBB: Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable.
Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econdmicos, lo que pudiera provocar
fluctuaciones en su Calificacion.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una PA a la calificacion para indicar que se refiere sélo a
.

emisores/emisiones de cardcter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. A las categorias descritas se pueden asignar los signos “+” 6 “- “para
indicar su posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

“La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algtin error u omision por el uso de dicha informacion. Las calificaciones de PCR constituyen una opinion sobre
la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”.

Racionalidad

La calificacion de Star Group Investments se fundamenta en sus apropiados niveles de cobertura sobre la
deuda, la cual se encuentra respaldada por propiedades inmuebles y el soporte del grupo accionario, quienes
para este periodo presentaron operaciones estables aln bajo el impacto econémico que ha tenido la pandemia
Covid-19 en Panama.

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo

Cobertura sobre la deuda: A septiembre de 2020, la compafiia ha mantenido una cobertura de EBITDA sobre
gastos financieros mayor a 1, mostrando un indice de cobertura de servicio de deuda (RCSD) de 1.38.
Mostrando una ajustada cobertura, considerando las fluctuaciones de los flujos segin el comportamiento del
mercado. Los ingresos por alquiler representaron entre el 92% y el 99%, en los Ultimos 5 afios, dada la
naturaleza del negocio al prestar servicios a compafiias relacionadas dentro del grupo econémico y dando un
EBITDA para Star Group Investments de B/. 2.2 millones al periodo de andlisis, manteniéndose en linea con lo
registrado en septiembre de 2019. Considerando la restructuracion de la deuda en el afio 2018, saldando los
préstamos con bancos con los bonos corporativos, a septiembre 2020 el 69.7% de la deuda de la empresa
pertenece a los pasivos por bonos corporativos por un monto de B/. 25.1 millones, y el restante 18.6% a
préstamos bancarios por pagar por una suma de B/. 6.7 millones.
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Garantias sobre la deuda: El fideicomiso cuenta con ocho propiedades como garantia de la emisién, las cuales
dan un valor total de B/. 48.8 millones, el emisor puede agregar mas propiedades o sustituir estas propiedades.
Asi mismo la emisién cuenta con los contratos de arrendamiento suscritos entre el Fideicomitente Emisor y las
compaiiias relacionadas a saber: Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. y Mega Rent Trans, S.A., que
seran administrados por el Fiduciario y cuyos canones de arrendamiento deberan ser depositados en las
cuentas del Fideicomiso. Finalmente la emisién también toma en cuenta los flujos de dinero que se traspasen
al fideicomiso por el fideicomitente emisor como garantia.

Impacto de la pandemia: Como resultado de la pandemia covid-19 muchas actividades como trabajo de oficina
y estudios pasaron a realizarse desde casa con el fin de minimizar las interacciones entre personas, lo cual ha
hecho que la poblacion pase a minimizar sus gastos al regresar a casa de sus padres o compartir vivienda con
alguien mas, lo cual ha incrementado la demanda de espacios para el almacenamiento del mobiliario que estar
personas tenian en sus antiguas viviendas.

Respaldo administrativo del grupo: El fideicomiso cuenta con la administracién y respaldo del grupo bajo la
propiedad de SH S.A. quienes son propietarios del emisor desde hace 6 afios y ha mantenido una importante
trayectoria en el mercado de inmuebles de Panamd. Esta experiencia, ha resultado en la implementacion de
estrategias que han vuelto a esta empresa un caso de éxito en el sector con respecto a la mitigacion del impacto
de la pandemia Covid-19 en la economia local.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia para Clasificacion de Instrumentos de
deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panama) aprobada en Comité de Metodologia el 09
de noviembre de 2017 y la Metodologia de calificacién de riesgo para empresas holding (Panamd) aprobada en Comité de
Metodologia el 09 de febrero de 2019.

Informacion utilizada para la calificacion

e Informacién financiera: Estados Financieros auditados correspondiente al 30 de septiembre de 2020 y
proyecciones financieras por Dream Properties.

e Riesgo Crediticio: Proyecciones financieras por Dream Properties.

e Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras por Dream Properties.

e Emision: Prospecto informativo de la emision y Contrato de Fideicomiso.

Hechos de importancia

e El 20 de marzo de 2020, la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante, SMV) aprueba el
Acuerdo SMV 3 de 2020 que establecia el proceso abreviado de modificacion de términos y condiciones de
los valores, a fin de brindar a los Emisores las herramientas para mitigar el impacto de la crisis del COVID-
19.

e Star Group publica el 24 de marzo de 2020, el Hecho Relevante mediante el cual se solicita a los tenedores
la modificacién de ciertos términos y condiciones de los valores. Las modificaciones solicitadas abarcaban
més alla del 30 de septiembre de 2020, y la SMV le comunica a Star Group que el Acuerdo SMV 3 de 2020
sélo permitia cambios que abarcaran hasta el 30 de septiembre de 2020.

e Star Group y otros multiples Emisores se ven afectados por la opinion de la SMV descrita en el numeral 2.
En virtud de lo anterior, el 25 de mayo de 2020 la SMV aprueba el Acuerdo SMV 7 de 2020 que establecia
el proceso abreviado de modificacién de términos y condiciones de los valores, permitiendo que las
modificaciones abarcaran mas alla del 30 de septiembre de 2020.

e EI 05 de junio de 2020, la SMV emite la resolucién autorizando el registro de las modificaciones aprobadas
por los Tenedores de Star Group. Estas modificaciones debian ser registradas en el mes de junio, toda vez
que la siguiente fecha de pago era el 30 de junio de 2020 y el Emisor queria evitar a toda costa incurrir en
un evento de incumplimiento.

e Star Group se comprometio con los Tenedores a llevar a cabo una segunda ronda de modificaciones para
atender aquellos temas que requerian mayor analisis, entre ellos la modificacion del fideicomiso. Esta
decision se tomo, debido a que no se contaba con suficiente tiempo para acordar con los Tenedores los
ajustes al fideicomiso, que los abogados preparan una adenda y entregar todo a la SMV 10 dias habiles
antes del 30 de junio de 2020. El plazo de 10 dias héabiles se deriva del Acuerdo 7 de 2020, que establece
gue la SMV tiene hasta 10 dias habiles para emitir la resolucién cuando las modificaciones impliquen
cambios en el contrato de fideicomiso.

e A partir del 28 de octubre de 2020 el sefior Alex Jehuda Friedheim se desvincula de la Gerencia Financiera
de la empresa.



Contexto Econémico

Para junio de 2020, la actividad econémica de América Latina y El caribe, segun lo indicado por el Fondo
Monetario Internacional, sera de 3 % negativo, mostrando una desaceleracion para el presente periodo de
analisis. Lo anterior, debido a que en medio de prolongadas disputas comerciales y de una gran incertidumbre
politica proveniente del 2019, el mundo enfrenta la pandemia de COVID-19, infligiendo enormes y crecientes
costos humanos. Para proteger vidas y permitir que los sistemas sanitarios puedan hacer frente a la situacion,
ha sido necesario recurrir a aislamientos, confinamientos y cierres generalizados con el fin de frenar la
propagacion del virus. Llamandosele asi a la actual crisis, una crisis sanitaria, la cual esta repercutiendo
gravemente en la actividad econémica. Cabe mencionar que, dicho impacto se considera mas profundo al de
la contraccién econoémica sufrida en la crisis financiera de 2008—-09 y solo comparada con la crisis de la Gran
Depresionl, debido a que en la actualidad todas las economias se encuentran en recesion. No obstante, se
proyecta una recuperacioén en el siguiente afio, con un crecimiento del 5.9% para las economias emergentes
en el 2021, bajo el supuesto que la pandemia se disipe en el segundo semestre de 2020 y las medidas de
contencién pueden ser replegadas gradualmente conforme la actividad econémica se normalice en el 2021. A
nivel politico, la disputa que ha mantenido Estados Unidos y China por los ultimos afios sube el debate a un
nuevo nivel en el cual Estados Unidos ejerce una presion creciente sobre China debido a la politica de Hong
Kong y la disputa sobre el Mar del Sur; a pesar de que las presiones estan cubiertas por el fallo de la Corte
Permanente, que es vinculante segun el derecho internacional. Militarmente, la situacién entre China y Estados
Unidos ha sufrido una escalada, no solo materialmente, sino también en términos de voluntad en las cuales la
declaracion de guerra se encuentra latente.

Por su parte, Panama sigue siendo uno de los paises referentes de la region como consecuencia de su
dinamismo. Segun datos del Banco Mundial, se prevé un crecimiento negativo de 2 %, solo superado en el
presente periodo por Guatemala (-1.8%). Esto ultimo, es producto del periodo de recuperacion econémico en
la cual se encontraba el pais, arrastrado desde el 2018, consecuencia de una disminucion causada por el bajo
rendimiento en el sector de construccién y servicios. Anteriormente se esperaba una recuperacion en el 2020,
por el contrario, como consecuencia de la pandemia se estima que el pais no sufrird por la caida de las
exportaciones primarias, como se espera que suceda en otras naciones de la region, sino por el impacto en
sectores como el turismo, la logistica, la construccion y la banca. Como lo afirma el asesor del Ministerio de
Economiay Finanzas, de las siete actividades que mas aportan al PIB nacional, seis son sensibles a esta crisis.
De igual forma, estan siendo afectadas las actividades que generan gran cantidad de empleo, por lo que se
espera un repunte en la tasa de desempleo que, segun el FMI, llegara este afio a un 8.8%, desde el 7.1% de
2019y el 6% de 2018.

Asimismo, en el primer trimestre, la inflacion del pais reflejé una disminucion de 0.4% si se le compara con el
mes anterior. A partir de que la OMS2 decretd la enfermedad del covid-19 como pandemia el 11 de marzo de
2020, se espera que la inflacién acumulada se mantenga a la baja negativa en 0.11 % y 1% positiva interanual,
mostrandose en 0.3% en el primer semestre del afio y la interanual 0.5%, por la caida de transporte (-1.7%),
comunicaciones (-0.9%), prendas de vestir, calzado, vivienda, agua, electricidad, gas, recreacion y cultura (-
0.1%). Por su parte, la inversion extranjera directa (IED) totalizo, al primer trimestre 2020, B/. 1,128 millones,
bajando un 5.1 % en comparacion al mismo periodo del afio anterior; aunque se espera una caida del 50%
proveniente del colapso del turismo y la interrupcion de la inversion de viajes y ocio. No obstante, se espera un
repunte que consistira en la busqueda por parte de los distintos bloques de areas mas cercanas de trabajo y
concentracion de sus capitales; como lo son los procesos de ensamblaje en tecnologia o textil que se realizaba
en China optando por territorios cercanos. Asimismo, la recaudacién fiscal se tenia programada totalizar
B/.3,615.7 millones de enero a junio de 2020, obteniéndose B/.2,231.1 millones, recaudando un 38.3% menos
de lo programado. Es importarte resaltar que los meses antes del impacto de la Pandemia la recaudacion de
los ingresos corrientes arrojaba resultados positivos de 11.7% por encima de los presupuestado, contrariamente
a junio, donde las recaudaciones de los ingresos corrientes del Gobierno Central cayeron 63.9% por debajo de
lo presupuestado. Las autoridades anuncian que, el déficit fiscal del Sector Publico No Financiero (SPNF) esta
en 3.8% del PIB y que a pesar de estar B/1,384 millones por debajo de lo presupuestado, el gasto publico
continua igual, de forma que se planea utilizar endeudamiento por B/. 2,500 millones.

El indice mensual de actividad econémica (IMAE) de Panama acumulado de enero a mayo de 2020 disminuy6
13.88 % interanualmente, segin datos del del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Esta baja

1 La Gran Depresion, fue una de las mayores crisis financieras mundiales que tuvo lugar en el afio de 1929.
2 Organizacién Mundial de la Salud (OMS).



significativa, se debié¢ a las actividades afectadas por la pandemia Covid-19 como son: Construccion, Hoteles y
Restaurantes, Transporte aéreo de pasajeros, Industria Manufacturera en general, Comercio, Otras actividades
comunitarias, sociales y personales de servicios y Explotacion de Minas, entre otras. Afectados en menor
medida los sectores de Pesca, Intermediacion Financiera, Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de
Alquiler, Suministro de Electricidad de origen térmico y Agua, etc. A pesar de los efectos de la pandemia,
algunas actividades presentaron un comportamiento positivo como: las telecomunicaciones, las operaciones
del Canal de Panama ampliado, el movimiento de contenedores del Sistema Portuario Nacional, la produccién
de electricidad hidraulica renovable, el cultivo de banano y cria de ganado vacuno. Por su parte, el sector
construccion tuvo una desmejora de 2.8 % al primer trimestre de 2020. Segun datos del INEC, al primer
semestre de 2020 los ingresos del canal se redujeron 7.8 % de forma interanual y el valor total de comercio
mayorista en la Zona Libre de Colon tuvo un decrecimiento del 33 % respecto al comparar con el mismo periodo
del 2019. Panama cuenta con una calificacién de riesgo soberano de BBB+ con perspectiva ‘Estable’ para
Standard & Poors (S&P), manteniendo la calificacion de riesgo debido al acceso favorable que tiene el pais a
los mercados financieros internacionales, permitiéndole a la nacion hacer frente a los impactos del covid19;
contempla ademas, la finalizacién de grandes proyectos de infraestructura mantendra el impulso del crecimiento
econdémico adicionado a que el Gobierno Nacional tomara las medidas requeridas para mejorar las perspectivas
de crecimiento econémico y fortalecer la estructura y calidad de las finanzas publicas en los préximos afios.

Contexto Sector

Al cuarto trimestre de 2020, segun datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama
(INEC), el sector de construccion presentd una reduccion interanual de 51.9%,posicionandose en B/.5.8
millones en comparacién a lo registrado a septiembre de 2019 (B/.11.9 millones), el comportamiento de este
sector es el resultado de las medidas sanitarias establecidas desde el inicio de la pandemia, que establecié el
cierre de las obras de construccién a nivel nacional al decretarse cuarentena total, medidas que para este sector
se levantaron en el mes de septiembre. El desempefio de la actividad se vio fuertemente afectada tanto en
obras publicas como privadas

Las actividades comerciales en el afio registraron un comportamiento negativo de 19.4%, debido a la pandemia
del coronavirus que impacté la economia nacional y a cada uno de los componentes de esta categoria. En el
periodo las autoridades sanitarias establecieron medidas de cuarentena total y restricciones de movilidad, con
el principal motivo de salvaguardar las vidas de los panamefios; esto provocé el cierre de negocios mayoristas
y minoristas por lo que sus volimenes de ventas se vieron afectados. Este comportamiento fue frenado por el
impacto positivo en los establecimientos dedicados a las ventas de productos alimenticios, farmacéuticos,
limpieza y aseo dado el aporte y ayuda proporcionada a los hogares, a través del programa Panama Solidario
y a la compra de insumos por parte del Gobierno para hacer frente a la situacion sanitaria.

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales son segregados
dependiendo de la utilizacion final de los inmuebles:

e Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler
de casas y apartamentos.

e Comercial: El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales
y de oficinas.

e Industrial: El sector de bienes raices industrial, estd compuesto principalmente de fabricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

El sector inmobiliario de Panama se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y
segun expertos del sector el mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es
que mientras la emergencia sanitaria se va alargando, seguird en aumento los costos en el desarrollo de las
obras que tienen avances importantes. Es por ello que la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de
Panama (CCIAP) ha propuesto que se permita que las obras privadas, cuyo avance sea del 80%, se reactiven,
esto serd un estimulo para el proceso de reapertura de actividades econémicas.



Anédlisis de la empresa

Grupo Econémico

En 2009 inician las operaciones de Star Group Investments, la cual es una inmobiliaria dedicada al alquiler de sus
instalaciones a las compafiias asociadas a sus operaciones. Para este periodo las compafiias asociadas son Star
Group Investments, S.A. desde la fusién por absorciéon entre las sociedades Mega Storage Holding, Inc. con
Lawndale Business, S.A. y Star Group Investments, S.A. en 2016, asi como S.H., S.A., que fue adquirida en su
totalidad en 2017. Para 2017, Star Group Investment, S.A. cedio la titularidad de las acciones de las compafiias
Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A., Mega Rent Trans, S.A., Mega Operating Properties Corp. a Fundacién
Mega Rentals y Rent Foundation.

DISTRIBUCION ACCIONARIA

SH, S. A.
Accionista 100%

STAR GROUP INVESTMENT, S. A.

Tenedora del inmueble

Mega Rent Trans, Mega Rent, JD, S. A. Mega Rent CDR, S.

S.A. A A.
Operativa Operativa Operativa

Mega Rent PTY, S. A.
Operativa

Parménides, S.A.

nombre comercial: Dream Properties
Prestadora de servicios

Fuente: Star Group Investmets / Elaboracion: PCR

-El 100% de las acciones emitidas y en circulacion son propiedad de S.H. S.A., en este mismo contexto, los
directores y dignatarios del emisor son poseedores directos del 100% de las acciones emitidas y en circulacion
de S.H., S.A., el directorio se encuentra presentado a continuacion.

CONSEJO DE ADMINISTRACION

Cargo Nombre
Presidente y director David Julio Naimark Bloch
Secretario y director Benny Naimark Grinberg
Tesorero y director Benjamin Naimark Btesh

Fuente: Star Group Investmets / Elaboracion: PCR



Gobierno Corporativo

Star Group Investments, S.A. no cuenta con empleados propios para llevar a cabo sus operaciones, y recibe
los servicios administrativos de la sociedad Parmenides, S.A. sin cargo alguno. Parmenides, S.A. es la entidad
encargada de las siguientes acciones de Star Group Investments, S.A.: gestion de bienes inmuebles, manejo
de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, gestion de proyectos y supervisién de operacion.

El grupo econémico se encuentra compuesto por Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. y Mega Rent Trans,
S.A. estas son empresas dedicadas al alquiler de mini depdsitos al publico en general que contratan sus
servicios y disposicion de uso de los mini depositos. Las empresas utilizan y pagan alquiler de las instalaciones
que opera en su actividad econdmica a la compafiia relacionada Star Group Investments, S.A. Asi mismo, el
grupo cuenta con la empresa Mega Operating Properties Corp. la cual brinda servicios a las Mega Rent, tales
como planilla, mercadeo y publicidad, entre otros pero no se dedica a la administracion de mini depésitos.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Como se menciona anteriormente, las operaciones de Star Group Investments, S.A. consisten en el alquiler
de sus instalaciones principalmente a las compafias Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. y Mega Rent
Trans, S.A. quienes son miembros del mismo grupo accionario. Asi mismo, como estrategia para garantizar la
mayor ocupacion de las propiedades posible, se suscriben contratos de arrendamiento, con una duracion
promedio de diez afios. Cabe mencionar que Star Group Investments, S.A. también alquila sus instalaciones a
la cuarta compafiia llamada Mega Rent CDR, S.A. compafiia perteneciente al mismo grupo accionario, sin
embargo, esta no forma parte de la emision de bonos.

Estas instalaciones se encuentran distribuidas entre cuatro proyectos, los cuales suman en conjunto un total de
33,558 metros cuadrados, detallados a continuacion:

e PH Mega Storage Juan Diaz: Se encuentra ubicado en Juan Diaz. Es un edificio de dos plantas altas mas
planta baja, cuya area util alquilable es de 6,894 metros cuadrados. El arrendatario es Mega Rent JD, S.A.

e PH Mega Storage Transistmica: Se encuentra ubicado en Transistmica. Es un edificio de siete plantas altas
mas planta baja, cuya area util alquilable es de 12,448 metros cuadrados. El arrendatario es Mega Rent
TRANS, S.A.

e PH Mega Storage San Francisco: Se encuentra ubicado en San Francisco. Es un edificio de un sétano,
diez plantas altas mas planta baja, cuya area (til alquilable es de 9,291 metros cuadrados. El arrendatario
es Mega Rent PTY, S.A.

Estrategia

Durante el afio 2020 el sector de construccion y bienes inmobiliarios sufrié un fuerte impacto como efecto del
paro en las construcciones tomado como medida sanitaria de la pandemia Covid-19. Sin embargo, Star Group
Investments, S.A.implemento estrategia para contrarrestar estos impactos, siendo un caso de éxito a sobresalir
en la regién. Algunas de estas estrategias son:

e En noviembre 2020 se lanza la nueva pagina web, donde los usuarios encuentran herramientas de ultima
tecnologia para SEO, reservas, alquileres y pagos online. Esto es Unico en Panamay la region, facilitando
y potenciando la consecucion de leads y cierres de alquileres.

e Enfoque y atencion especializada en crecimiento sector E-commerce, necesitando pequefios espacios para
manejar los inventarios de sus negocios.

e Como efecto social de la pandemia, las personas redujeron espacios, mudandose con familiares,
necesitando liberar espacio para teletrabajo, lo cual incremento la demanda de espacios para almacenar el
exceso de articulos del hogar.

¢ |Iniciativas de mercadeo segmentadas y dirigidas a oportunidades emergentes, tales como movilidad en el
sector oficinas y comercio, desde multinacionales hasta empresas medianas, creando necesidad de
almacenaje de mobiliario y otros.

e Programa agresivo de mercadeo digital dirigido, para dar a conocer el servicio y capturar nuevos clientes en
radio de influencia de nuestras sucursales



Analisis Financiero

Activo

Los activos de Star Group Investments totalizan B/. 68.4 millones, para septiembre de 2020, siendo menores
interanualmente en B/. 558 mil (-0.8%), derivado principalmente de la disminucién registrada en Cuenta por
cobrar compafiia relacionada de B/. 697 mil (-48.2%). En cuanto a los activos liquidos, para este periodo se
registran B/. 205 mil (+5.6%) mayores a septiembre de 2019, como resultado del incremento interanual de B/.
799 mil (+40.9%) en las cuentas por cobrar compafiias relacionadas. este incremento aumenta la participacion
de los activos liquidos sobre los activos totales al representar el 6% de estos (septiembre de 2019: 5.6%), este
incremento en la participacion de activos liquidos, también se deriva de la disminucién en B/. 763 mil de activos
no corrientes.

COMPOSICION DEL ACTIVO TOTAL
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Fuente: Star Group Investmets / Elaboracion: PCR

Pasivo

A la fecha de andlisis se registra un total de B/. 35.9 millones en concepto de pasivos, reflejando una merma
interanual de B/. 1.1 millones (-2.9%) como resultado de la disminucion de B/. 600 mil (-8.2%) en los préstamos
bancarios, asi mismo los prestamos no bancarios por pagar también tienen un efecto en los pasivos al disminuir
en B/. 366 mil (-10.2%). Cabe mencionar que estos pasivos son 3.5% corrientes para este periodo.

COMPOSICION DEL PASIVO TOTAL
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Fuente: Star Group Investmets / Elaboracién: PCR

Patrimonio

Para septiembre de 2020, Star Group Investments, S.A.cuenta con un patrimonio total de B/. 31.2 millones,
evidenciando un incremento interanual de B/. 539 mil (+1.8%) derivado de las mayores ganancias acumuladas
gue se registran para este periodo (+1.8%). Al analizar el endeudamiento de Star Group Investmets, es notable
como este se ha mantenido estable desde 2016, al redondear las 1.3 veces en promedio, siendo de 1.19 veces
para septiembre de 2020.



EVOLUCION DEL RATIO DE ENDEUDAMIENTO
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e=Q== Pasivo Total / Patrimonio (veces)
Fuente: Star Group Investmets / Elaboracion: PCR

Flujo de ingresos

A la fecha de andlisis, los ingresos totales de Star Group Investment ascienden a B/. 2.3 millones, disminuyendo
interanualmente en B/. 62 mil (-2.6%), como resultado de los menores ingresos por alquiler que se devengaron
para este periodo. Asi mismo, los egresos de Star Group Investments, S.A. se ven disminuidos en B/. 117 mil
(-6.7%) al totalizar B/. 2.2 millones, este incremento es efecto de los menores gastos financieros experimentados
para este periodo (-3.9%), asi como los menores gastos generales y administrativos registrados para este
periodo (-33.9%). Estas variaciones concluyen en una utilidad antes de impuestos por B/. 680 mil, siendo mayor
en B/. 55 mil (+8.8%) a la registrada en septiembre de 2019.

FLUJO DE INGRESOS

B/. MM
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Fuente: Star Group Investmets / Elaboracién: PCR

Cobertura sobre la deuda

A septiembre de 2020, el EBITDA® de Star Group Investments alcanzé la cifra de B/. 2.2 millones, cifra
levemente menor a la del afio anterior en B/.13.6 miles (-0.6%). Cabe destacar que, la mayor participacion del
flujo de ingresos del emisor proviene de ingresos por alquiler, omitiendo ingresos por cambios en el valor
razonable de propiedades de inversion los cuales muestran variaciones importantes en ciertos periodos. Los
ingresos por alquiler representaron entre el 92% y el 99%, en los ultimos 5 afios, dada la naturaleza del negocio
al prestar servicios a compafiias relacionadas dentro del grupo econdmico. Considerando la restructuracion de
la deuda en el afio 2018, saldando los préstamos con bancos con los bonos corporativos, a septiembre 2020 el
69.7% de la deuda de la empresa pertenece a los pasivos por bonos corporativos por un monto de B/. 25.1
millones, y el restante 18.6% a préstamos bancarios por pagar por una suma de B/. 6.7 millones. De tal forma,
la compafiia ha mantenido una cobertura de EBITDA sobre gastos financieros mayor a 1, mostrando un indice
de cobertura de servicio de deuda (RCSD) de 1.38. Mostrando una ajustada cobertura, considerando las
fluctuaciones de los flujos segun el comportamiento del mercado.

3 EBITDA calculado sin ingresos a valor razonable de propiedades de inversidn para hacer comparables las cifras de informacién a
septiembre que difieren de los cierres a diciembre en los estados financieros.



COBERTURA SOBRE GASTOS FINANCIEROS
B/. MM Veces
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«=Q== EBITDA/Gastos Financieros

Fuente: Star Group Investmets / Elaboraciéon: PCR



Instrumento calificado

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracteristicas

Emisor:

Instrumento:

Moneda:

Monto de la Oferta:

Series y denominaciones:
Fecha de oferta inicial

Plazo de la emisién:

Tasa de interés:

Periodicidad pago de intereses:

Pago de Capital:

Redencion anticipada de los Bonos Garantizados:

Primer Programa
Star Group Investments, S.A.

Bonos Corporativos:
¢ Bonos Garantizados
¢ Bonos Subordinados No Acumulativos

Délares de los Estados Unidos de América “USS”.

La emisidn total sera por hasta Setenta Millones de Délares (US$70,000,000.00), emitida en varias
series.

*El saldo a capital de los Bonos Garantizados Serie A emitidos y en circulacién en ningin momento
podra exceder la suma de Treinta y Cinco Millones Délares (US$35,000,000.00).

*El saldo a capital de las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados emitidas y en circulacion en
ningdn momento podra exceder la suma de Veintiocho Millones Délares (US$28,000,000.00).

* El saldo a capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacién en
ningin momento podra exceder la suma de Siete Millones de Délares (US$7,000,000.00).

Los Bonos serdn emitidos en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) y en sus multiplos.
15 de enero de 2018.
12 afios

La tasa de interés anual de los Bonos Garantizados Serie A sera:

* Desde la fecha de emision hasta el primer aniversario de la fecha de emision: Fija 5.75%

* Desde el primer aniversario de la fecha de emision hasta el segundo aniversario de la fecha de
emision: Fija 5.75%

¢ Desde el segundo aniversario de la fecha de emisidn hasta el tercer aniversario de la fecha de
emision: Fija 5.75%

* Desde el tercer aniversario de la fecha de emisién hasta el cuarto aniversario de la fecha de
emision: Fija 6.00%

* Desde el cuarto aniversario de la fecha de emisidn hasta el quinto aniversario de la fecha de
emision: Fija 6.00%

* Desde el quinto aniversario de la fecha de emision hasta la fecha de vencimiento: La tasa que
Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Ddlares a tres (3) meses plazo, en el
mercado interbancario de Londres (London Interbank Market) mds 450 puntos basicos, con una
tasa fija minima de 6.50%. Esta tasa variable se revisara trimestralmente, tres (3) Dias Habiles antes
de cada periodo de interés por empezar. La tasa variable de los Bonos Garantizados Serie A no
tiene un maximo establecido.

La tasa de interés de las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados
No Acumulativos serd previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra
ser fija o variable. La tasa variable serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para
depdsitos en Ddlares a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London
Interbank Market).

Los intereses de los Bonos se pagaradn trimestralmente los dias quince (15) de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio (en adelante los “Dias de Pago de Interés”), y en caso de no ser
este un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

La base para el célculo de intereses serd 365/365.

Los Bonos Garantizados Serie A seran emitidos con plazos de pago de capital de diez (10) afios,
contados a partir de la fecha de emision. El saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados Serie
A se pagard trimestralmente de acuerdo con la tabla de amortizacién indicada en la Seccién (111)(A)(p)
del presente Prospecto Informativo.

Las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados podran ser emitidas con plazos de pago de capital
de dos (2) a diez (10) afios, contados a partir de la fecha de emision de cada serie.

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos sera de hasta
cincuenta (50) afios a partir de la Fecha de Emision de cada serie correspondiente. El capital de los
Bonos Subordinados No Acumulativos se pagara en la respectiva Fecha de Vencimiento de cada
serie respectiva. El Plazo y la Fecha de Vencimiento de los Bonos Subordinados No Acumulativos
seran comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama
mediante Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias habiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Los Bonos Garantizados que sean emitidos con plazos de pago de capital de tres (3) a diez (10) afios
contados a partir de la fecha de emision podran ser redimidos total o parcialmente, a opcion del
Emisor, a partir de su fecha de emisidn, antes de su Fecha de Vencimiento en cualquier Dia de Pago
de Interés, sujeto a las siguientes condiciones: (i) hasta que se cumpla el tercer (32) afio contado a
partir de la Fecha de Emision, el precio de redencidn anticipada sera de ciento uno por ciento
(101.0%) del Saldo Insoluto de Capital; (ii) desde que se cumpla el tercer (32) afio contado a partir e



Redencion anticipada de los Bonos Subordinados

No Acumulativos:

Garantias y respaldo:

Uso de los fondos:

Fuente de pago:

Agentes Co-Estructuradores
Agente de Pago y Registro:
Puesto de Bolsa:

Fiduciario:

Custodio:

Garantias

la Fecha de Emisién y hasta que se cumpla el quinto (52) afio contado a partir de la Fecha de Emisién
el precio de redencidn anticipada sera de cien punto cinco por ciento (100.5%) del Saldo Insoluto de
Capital y (iii) desde que se cumpla el quinto (52) aniversario desde la fecha de emision, el Emisor
podra, a su entera disposicion, redimir los Bonos Garantizados al cien por ciento (100%) del Saldo
Insoluto de Capital.
Los Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podran ser redimidos por el Emisor, de
forma parcial o total, a partir de su respectiva Fecha de Emisidn. Las redenciones totales se haran
por el saldo a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencion. Las
redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y
en circulacion de la serie de que se trate. No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos
Subordinados No Acumulativos mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.
El Emisor garantizara las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados mediante la constitucion
de un Fideicomiso de Garantia.
* Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen
a USS$69,454,287.50, de los cuales US$34,726,881.25 corresponden a Bonos Garantizados Serie A,
US$27,782,225.00 corresponden a Series Subsiguientes de Bonos Garantizados y US$6,945,181.25
corresponden a Bonos Subordinados No Acumulativos.
* Los fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados No Acumulativos seran utilizados por el
Emisor para cancelar los Bonos Garantizados Serie A y/o las Series Subsiguientes de Bonos
Garantizados.
¢ El monto remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos Garantizados serdn utilizados
por el Emisor para inversion en terrenos, mobiliario y/o equipos relacionados al giro del negocio del
Emisor, y/o cancelar obligaciones financieras que hayan financiado la inversién en terrenos,
mobiliario y/o equipos relacionados al giro del negocio del Emisor. Corresponderd a la administracion
del Emisor decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacion de los Bonos.
eLos Fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados No Acumulativos serdn utilizados por el
Emisor para capital de trabajo, inversién en terrenos, mobiliario y/o equipos relacionados al giro del
negocio del emisor, y/o cancelar obligaciones financieras que hayan financiado la inversién en
terrenos, mobiliario y/o equipos relacionados al giro de negocio del Emisor. Corresponde a la
administracién del Emisor decidir sobre el uso de los fondos derivados de la colocacién de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, en atencion a las condiciones de negocios y necesidades financieras
de la empresa, asi como también en consideracion a los cambios que pudieran darse en relacion con
las condiciones financieras de los mercados de capitales.
El repago de capital e intereses de los Bonos provendra de:
A) los flujos generados por los contratos de alquiler suscritos entre el Emisor y sus compafiias
relacionadas Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. Y Mega Rent Trans, S.A., que seran
administrados por el Fideicomiso de Garantia.

B) La colocacién de Bonos Subordinados No Acumulativos.
Banco Panama, S.A. e Insignia Financial Advisors, Corp.
Banco Panama, S.A.

Geneva Asset Management, S.A.

Icaza Trust Corporation

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).

Fuente: Star Group Investmets / Elaboracién: PCR

El Patrimonio Fideicomitido (el “Patrimonio Fideicomitido”) seran todos aquellos bienes que, de tiempo en
tiempo, sean traspasados al Fiduciario por El Fideicomitente Emisor o por terceras personas, con el fin de
garantizar las Obligaciones Garantizadas, incluyendo:

a) Las siguientes ocho (8) fincas propiedad del Fideicomitente Emisor, las cuales estan debidamente inscritas
en el Registro Publico de Panama en la seccidn de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, y que
mediante el Contrato de Fideicomiso son transferidos al Fiduciario a titulo de fiduciario:

Numero de
Finca/Folio
Real

43868
39105
16556
19404
15022
27309
7938
7868

Cédigo de
Ubicaciéon

8712
8707
8707
8707
8707
8708
8708
8708

Seccion Registro Valor de venta rapida

- Identificacién Unidad (seguin Avaltio realizado
Publico .,
por AIR Avaltios)

Propiedad Horizontal Juan Diaz 10,575,000.00
Propiedad Horizontal Transistmica
Propiedad Horizontal Transistmica

. . . 22,050,000.00
Propiedad Horizontal Transistmica
Propiedad Horizontal Transistmica
Propiedad Horizontal San Francisco
Propiedad Horizontal San Francisco 16,150,000.00
Propiedad Horizontal San Francisco

Total 48,775,000.00

Fuente: Star Group Investmets / Elaboracion: PCR



En adicién a las fincas arriba listadas, o en sustitucion de las mismas, el Emisor podra traspasar, o hacer que
se traspasen a favor del Fideicomiso, cualesquiera otras fincas de su propiedad, o de propiedad de terceros,
con el fin de garantizar las Obligaciones Garantizadas, incluyendo las obligaciones garantizadas derivadas de
la emision de las Series Subsiguientes.

b)

c)

d)

e)

f)

Cesioén de los contratos de arrendamiento suscritos entre el Fideicomitente Emisor y las compafiias
relacionadas a saber: Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. y Mega Rent Trans, S.A., que seran
administrados por el Fiduciario y cuyos canones de arrendamiento deberan ser depositados en las cuentas
del Fideicomiso.

Cesion de las pélizas de seguros sobre los bienes inmuebles detallados en el literal a) anterior, incluyendo
una poliza de incendio que tenga una cobertura de al menos un ochenta por ciento (80%) del valor de las
mejoras segun se detalla en los respectivos avallos de los bienes inmuebles detallados anteriormente. La
poéliza antes mencionada debera ser emitida por una compafiia aseguradora aceptable por el Agente de
Pago y Registro, la cual debera contar con una calificacion de riesgo igual o mayor a BBB o Baa (local o
internacional) y estar reconocida por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama.

Los flujos de dinero depositados en las cuentas del Fideicomiso producto de los dineros provenientes de la
venta de los Bonos.

Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Fideicomitente Emisor
u otros Fideicomitentes que se puedan adherir al Fideicomiso en un futuro.

Cualesquiera otras sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion de
los Bienes Fideicomitidos (netos de los gastos y costas de ejecucion).



Anexos

BALANCE GENERAL

Efectivo 210 599 149
Efectivo restringido - - 82
Plazo Fijo - - -
Cuentas por cobrar clientes 111 95 68
Otras cuentas por cobrar - 3 0
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas - 115 114
Gastos e impuestos pagados por adelantado 297 349 369
Inventario 23 19 19
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 640 1,181 803
Propiedades de inversion 54,100 54,100 62,166
Adelanto a compra de acciones y activo - 6,621 -
Mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada 1,542 1,370 1,238
Anticipos a proveedores 273 438 451
Costos de emisién de bonos, neto - 207 171
Costes acumulados de proyectos en desarrollo - - -
Inversién en acciones 20 20 20
Cuenta por cobrar compaiiia relacionada - - 1,455
Otros activos 1,403 1,403 1,403
Fondo de cesantia 10 10 12
Depdsitos en garantia 102 2 1
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 57,450 64,171 66,919
TOTAL ACTIVO 58,090 65,353 67,721
Préstamos bancarios por pagar y sobregiros 1,950 1,684 193
Arrendamientos financieros por pagar 8 8 9
Cuentas por pagar proveedores 155 270 1,578
Depdsitos recibidos de clientes 632 590 523
Cuentas por pagar accionistas 112 132 132
Prestaciones laborales a7 35 32
Cuentas por pagar compafiias relacionadas 996 2,216 2,498
Impuestos y otros pasivos por pagar 24 9 4
TOTAL PASIVO CORRIENTE 3,923 4,944 4,969
Préstamos bancarios por pagar 26,714 32,202 7,107
Bonos corporativos por pagar - - 25,535
Arrendamientos financieros por pagar 18 10 1
Impuesto diferido y otros pasivos por pagar 183 367 550
Reserva para prima de antigiiedad e indemnizacion 6 5 8
Prestamos no Bancarios por Pagar - - -
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 26,921 32,584 33,200
TOTAL PASIVO 30,844 37,527 38,169
Acciones comunes 30 30 30
Ganancias acumuladas 27,222 27,806 29,537
Impuesto complementario - 6 - 10 - 15
TOTAL DE PATRIMONIO 27,247 27,825 29,553
PASIVO Y PATRIMONIO 58,090 65,353 67,721

Fuente: Star Group Investmets / Elaboracion: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS

dic-16 dic-17 dic-18
Ingresos 35,028 4,803 6,074 5,2201 2,384 2,321
Ingresos por alquiler 4,485 4,501 4,268 4,208 2,367 2,301
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién 30,266 - 1,450 - - -
Otros ingresos 277 303 356 1,012 17 20
Costos y Gastos - 3,826 - 4,000 - 4,159 - 4,861 - 1,759 - 1,641
Costo de Ventas - 26 - 18 - 17 - 11 - -
Gastos generales y administrativos - 1,693 - 1,823 - 1,531 - 2,415/ - 145 - 96
Depreciacion y amortizacion - 335 - 297 - 299 - 301 - 31 - 23
Costos de emision de bonos - - 52 - 204 - 57| - 43 - 43
Gastos Financieros - 1,771 - 1,809 - 2,108 - 2,076 - 1,540 - 1,480

Impuesto a la Renta

Fuente: Star Group Investmets / Elaboracion: PCR

INDICADORES FINANCIEROS

dic-15 dic-16 dic-17 dic-18
Liquidez
Liquidez General (veces) 0.22 0.16 0.24 0.16 0.34 -66.61 113.35
Prueba Acida (veces) 0.09 0.08 0.16 0.07 0.18 -66.59 113.35
Capital de Trabajo (B/.) -2,632,891  -3,282,563 -3,762,231  -4,165,853  -4,071,971 | 11,374,735 11,418,395
Eficiencia (dias)
Periodo Promedio de Cobro 10 9 8 6 4 - 60
Periodo Promedio de Pago - - - - - - -
Dias Inventarios - - - - - - -
Ciclo de Conversién de Efectivo 10 9 8 6 4 - 60
Solvenciay Cobertura (veces)
Deuda Financiera / Pasivo Total 0.94 0.93 0.90 0.86 0.83 0.88 0.88
Pasivo Total / Patrimonio -8.55 1.13 1.35 1.29 1.31 -11.04 -11.24
Ratio Cobertura Servicio de Deuda 12M 0.61 0.82 0.85 1.33 1.13 1.46 1.38
Deuda Financiera / EBITDA 12M 11.14 9.43 11.45 10.68 11.63 6.14 11.44
Deuda Financiera Neta / EBITDA 12M 11.08 9.36 11.25 10.63 11.53 6.14 11.44
Rentabilidad (%)
ROE 12M - 113.5% 2.1% 6.0% 0.5% 0.0% -6.1%
ROA 12M -3.9% 72.0% 0.9% 2.6% 0.2% 0.0% 0.6%
ROE 12M* - 5.7% 2.1% 1.0% 0.5% 0.0% -6.1%
ROA 12M* -3.9% 1.6% 0.9% 0.4% 0.2% 0.0% 0.6%
Margen EBITDA 12M* 58.4% 63.9% 61.7% 66.5% 53.5% 75.9% 53.9%
Margen Neto 12M* -23.6% 14.1% 12.1% 6.1% 2.8% 5.1% 3.9%

Fuente: Star Group Investmets / Elaboracion: PCR
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