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Arrow Capital, Corp.  
Resumen 

afirma la categoría de riesgo BBB+.pa asignada a las Series D, E, F, G, H , I, J, K, N, O  
y P de Bonos Corporativos Garantizados y la categoría BB+.pa asignada a las Series C, L y M de 
Bonos Subordinados de Arrow Capital, Corp. (en adelante, Arrow Capital o el Emisor). Todas las 
Series señaladas anteriormente se encuentran contempladas dentro de un Programa Rotativo de 
Bonos de hasta US$500.0 millones. modifica la dirección de las 
calificaciones de positiva a estable. 

Las calificaciones asignadas a las Series de Bonos Corporativos Garantizados de Arrow Capital se 
sustentan en la buena performance exhibida por las ventas de Tova, S.A., quien es el originador de 
los flujos cedidos a distintos Fideicomisos para el pago del Servicio de Deuda de Arrow Capital. Las 
ventas del Originador al tercer trimestre de 2022, superaron los ingresos al mismo corte del 2021 
y a los niveles pre pandemia, estimándose que al cierre de 2022, aproximadamente  se cierre el 
2022 con ventas equivalentes al 109.08% de las registradas pre pandemia. A pesar de ello, producto 
de un incremento en los gastos administrativos y de ventas, Tova presentó una perdida al tercer 
trimestre de 2022. No obstante, es importante resaltar que las tiendas del Tova siempre han 
presentado una marcada estacionalidad, siendo que aproximadamente el 40% de sus ventas se 
concentran en el último trimestre del año, conllevando a que se registren pérdidas durante los 
primeros tres trimestres, resultado que también aplicaría para el ejercicio del 2022.  

Por otro lado, es de mencionar que Tova nunca dejó de atender sus obligaciones financieras durante 
el periodo de mayor restricción de movilidad y cierre de distintos sectores de la economía a raíz de 
la pandemia CO VID-19, (lo cual incluyó también pagar los cánones de arrendamiento a las 
Sociedades Fideicomitentes), a pesar de que sus ingresos y generación se vieron fuertemente 
afectados, lo cual se recogió en el cumplimiento del resguardo financiero de cobertura de flujos 
sobre el Servicio de Deuda de las Series Garantizadas (1.0x), según constan en la certificación 
proporcionada por parte del Fiduciario.  

Asimismo, las calificaciones asignadas a las Series de Bonos Corporativos Garantizados de Arrow 
Capital también incorporan, desde evaluaciones anteriores, la cesión de bienes inmuebles 
custodiados por un Fideicomiso de Garantía que deben cubrir en todo momento por lo menos 1.35x 
el saldo en circulación de las Series Garantizadas de Bonos emitidas por Arrow Capital, a lo cual se 
suma la cesión de una porción de los flujos provenientes de los cánones de arrendamiento que 
reciben los Fideicomitentes Garantes por parte del Originador, los mismos que son depositados en 
Cuentas de Concentración administradas por los Fideicomisos para el cumplimiento del pago de la 
deuda. Adicionalmente, las distintas Series Garantizadas de Bonos Corporativos cuentan con la 
cesión de las pólizas de seguros sobre las fincas hipotecadas que deben representar en todo 
momento por lo menos el 80% del valor de reposición de los bienes inmuebles hipotecados, así 
como una Cuenta de Reserva que debe ser capaz de cubrir el pago de intereses de los siguientes 
tres meses. En ese sentido, al 30 de septiembre, el Fideicomiso de Garantía, manejado por Global 
Financial Funds (subsidiaria de Global Bank), reportó fondos en la Cuenta de Concentración y en la 
Cuenta de Reserva por US$2.2 millones, los mismos que permitieron cubrir el Servicio de Deuda 
(Series Garantizadas) de Arrow Capital de los siguientes tres meses, mientras que las Series 
Subordinadas se cubrieron con transferencias directas 
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Respecto al Fideicomiso de Garantía correspondiente a las Series Garantizadas D, E, F, G, H, I, J, y K (las emisiones garantizadas N, O y P 
fueron emitidas en O ctubre; posterior al certificado emitido por el fiduciario), el valor de las fincas cedidas ha mantenido el cumplimiento 
del ratio mínimo establecido de 135%, siendo que al 30 de septiembre de 2022 la cobertura sobre el saldo insoluto de las Series 
Garantizadas fue de 148%. Esta disminución se sustenta en la emisión de la Serie K por US$10 millones efectuada en el mes de enero, 
que incrementó el saldo de la deuda.  

Con respecto a la calificación asignada a las Series Subordinadas, la misma recoge la naturaleza de subordinación frente al r esto de los 
pasivos de Arrow Capital, cuyos intereses son no acumulativos y a lo cual se suma que no cuentan con ningún tipo de garantía. 

No obstante las fortalezas detalladas anteriormente que sustentan las calificaciones asignadas, a la fecha limita poder otorgar una mayor 
categoría a las distintas Series de Bonos Garantizados de Arrow Capital, el riesgo de refinanciamiento que ostenta el Emisor, considerando 
que al 30 de septiembre de 2022 (sin incluir las emisiones N , O  y P-las cuales también tienen amortización bullet- producto a su posterior 
emisión) el 62.66% de los Bonos vigentes mantienen un esquema de amortización bullet (el 100% del capital se paga al vencimiento). 
A lo anterior se suman los riesgos inherentes al Originador de los flujos (Tova, S.A.), quien se desenvuelve en el sector retail asociado 
principalmente a productos no esenciales o discrecionales, el cual suele tener una elevada correlación con los ciclos económicos. 

Con referencia al análisis financiero al 30 de septiembre de 2022, el emisor registró ingresos operativos por US$71.5 mil, un leve retroceso 
de 1.30% frente a septiembre 2021, y una pérdida neta de US$5.1 mil, en contraste a la utilidad obtenida a septiembre de 2021 por 
US$5.7 mil. La pérdida del ejercicio al tercer trimestre 2022 se debe a los mayores gastos administra tivos asociados a las emisiones 
realizadas durante el 2022 (K, L, M, N, O  y P). Propio de la característica del Emisor como vehículo de propósito especial (SPV), los 
ingresos corresponden únicamente a los intereses que han devengado los préstamos por cobrar. De acuerdo con lo señalado 
anteriormente, el pago del Servicio de Deuda no lo realiza directamente Arrow Capital, sino los Fideicomitentes Garantes, qui enes a su 
vez reciben los flujos derivados de los contratos de arrendamiento de los inmuebles alquilados a Tova, S.A. (exceptuando las Series 
Subordinadas). De esta manera, la cobertura del Servicio de Deuda de las Series de Bonos proviene de los pagos de alquiler qu e reciben 
mensualmente los Fideicomitentes Garantes y que son depositados en las Cuentas de Concentración de cada Fideicomiso. Así también, 
los flujos de las rentas cedidas a los Fideicomisos deben cumplir con el resguardo financiero descrito en el Suplemento Informativo de 
cada Serie, el mismo que establece una cobertura mínima del Servic io de Deuda de 1.0x para las Series D, E F, G, H, I, J y K (las Series N, 
O  y P fueron emitidas en O ctubre). Dichos resguardos son de cumplimiento obligatorio únicamente para las Series de Bonos Corporativos 
Garantizados, más no para los Bonos Subordinados, por lo que los mismos no se consideran en el cálculo de dicho resguardo financiero. 
Al 30 de septiembre de 2022, de acuerdo con las cartas firmadas por el Fiduciario, Arrow Capital cumplió con el límite de cobertura de 
flujos establecido 

Al 30 de septiembre de 2022, los activos de Arrow Capital incrementaron en 27.34% con respecto al cierre de 2021, producto de mayores 
préstamos por cobrar, en línea con las emisiones realizadas a las distintas Series de Bonos durante el 2022. La función del Emisor consiste 
en brindar facilidades de financiamiento a compañías pertenecientes a su mismo Grupo Económico, por lo que los fondos que obt iene 
con las emisiones de las distintas Series de Bonos son transferidos a compañías relacionadas y registradas contablemente como 
Préstamos por Cobrar, rubro que representó el 99.10% de los activos del Emisor al corte de análisis. En este caso, el saldo se incrementó 
por préstamos  relacionados a proyectos de construcción a Promotora Orión, S.A. y a Promotora Punta Paitilla, S.A. por US$25.0 millones 
y US$20.0 millones respectivamente, los cuales fueron fondeados con la emisión de bonos subordinados (Series L y M). Por otro lado, al 
30 de septiembre de 2022, el 99.15% del pasivo de Arrow Capital estuvieron compuestos por las emisiones de las distintas Series de 
Bonos Corporativos y Subordinados. En esta misma línea, los pasivos totales de Arrow Capital ascendieron a US$252.6 millones, un 
incremento de 27.34% frente al cierre de 2021, sustentado en las nuevas emisiones realizadas de Series Garantizadas y no Garantizadas.  

Al 30 de septiembre de 2022, el patrimonio de Arrow Capital se mantuvo en terreno negativo. Por otro lado, en enero de 2022 el Emisor 
emitió la Serie K Garantizada por US$10.0 millones, con las mismas  garantías y resguardos que el resto de Series Garantizadas, a un 
plazo de siete años, y la Serie L Subordinada, a un plazo de 20 años, con el propósito de financiar la apertura de nuevas tiendas. Ambas 
emisiones corresponden a deuda incremental y, por lo tanto, ajustaron la palanca de Arrow Capital y del Originador. Asimismo, es de 
mencionar también que Arrow Capital emitió la Serie M Subordinada por US$25.0 millones, a un plazo de 20 años, la cual no contará 
con ningún tipo de garantía dada su naturaleza de subordinación frente al resto de pasivos de Arrow Capital. Por último, cabe mencionar 
que el 28 de octubre de 2022 el Emisor emitió tres Series Garantizadas (Serie N, O  y P) por US$20.0, US$10.0 y US$5.0 millones y plazos 
7, 5 y 10 años, respectivamente, con un esquema de amortización bullet cada una, que al igual que la Serie K mencionada anteriormente, 
contarán con las mismas garantías y resguardos que el resto de Series Garantizadas. 

ifras de 
Tova, SA., por lo que las mismas no han sido incluidas dentro del presente informe de calificación.  
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Finalmente, Moody´s Local seguirá monitoreando la capacidad de pago del Emisor, la evolución de sus principales indicadores financieros 
y resguardos establecidos para las Series calificadas. 

Factores crít icos que podrían llevar a un aumento en la calificación 

» Mejora sostenida en la capacidad de pago del Originador, Tova, S.A., que sea vea traducida en un aumento en los ratios de cobertura 
del Servicio de Deuda (incluyendo el arrendamiento operativo) y en una disminución de los ratios de apalancamiento.   

Factores crít icos que podrían llevar a una disminución en la calificación 

» Disminución sostenida de la generación de Tova, S.A. y/o aumento en los niveles de deuda de este último que mermen los 
indicadores de cobertura del Servicio de Deuda (incluyendo el arrendamiento operativo) y ajusten la solvencia.  

» Pérdida de valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso que conlleve a que se incumpla el ratio establecido en las 
emisiones de las distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados. 

Limit ant es encontradas durant e el proceso de evaluación 

» El Fiduciario no brinda el detalle del cálculo de los resguardos financieros, solo certifica que Arrow Capital se encuentra en 
cumplimiento. 

Indicadores Clave 
Tabla 1 

Arrow Capital, Corp. 
M i les de US$ Sep-22 LTM D ic-21 D ic-20 D ic-19 D ic-18 

Activos 252,473 198,260 200,644 202,558 193,306 
Utilidad Neta 15 26 42 2 22 

Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody´s Local        
 
 

Tabla 2 

Global Financial Funds  
Jun-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 

Activos (US$ Miles) 12,384.8 11,306.0 10,431.7 9,363.3 2,352.4 
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,095.7 449.0 846.7 574,0 933.8 
ROAA 9.25% 4.13% 8.55% 9.80% 48.65% 
ROAE 9.93% 4.56% 8.76% 10.04% 52.94% 

Fuente: BVPA / Elaboración: Moody´s Local        
 

Tabla 3 
Resguardos de la Emisión (sobre las Series Garant izadas) 

 Sep-22 D ic-21 D ic-20 D ic-19 D ic-18 

Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital > 135% 148% 160% 155% 90% 168% 
Cobertura de Flujos sobre el Servicio de Deuda >1.0x* >1.0x >1.0x >1.0x >1.0x >1.0x 
Pólizas cedidas / Valor de reposición de inmuebles > 80%* > 80% > 80% > 80% > 80% > 80% 

*El Fiduciario no proporciona el detalle del cálculo, sólo certifica que Arrow Capital 
  se encuentra en cumplimiento con el resguardo. 
Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody´s Local 

       

 

Generalidades 

Descripción de la Estructura 
Arrow Capital mantiene registrados dos Programas de Bonos, los cuales cuentan con distintas Series emitidas, entre Bonos Corporativos 
Garantizados y Bonos Subordinados. Los Bonos Garantizados calificados por Moody´s Local corresponden a las Series D, E, F, G, H, I, J, K, 
N, O  y P del Segundo Programa y las Series Subordinadas C, L y M, cuyas características se detallan en el Anexo II del presente informe. 
Las Series de Bonos emitidas bajo el Primer y el Segundo Programa, exceptuando aquellas que corresponden a los Bonos Subordinados, 
cuentan con estructuras similares. En primer lugar, los inversionistas (tenedores de los Bonos) proveen de recursos al Emisor al momento 
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de adquirir los mismos. Luego, Arrow Capital distribuye los fondos recaudados hacia sociedades del mismo Grupo Económico bajo la 
figura de un Préstamo a Partes Relacionadas. Estas mismas compañías son las que han cedido sus derechos de recibir los cánones de 
arrendamiento por aquellas propiedades que le arrienda a Tova, S.A., razón por la cual  estas compañías se convierten en los 
Fideicomitentes Garantes. Resulta positivo dentro de la estructura la existencia de un Fideicomiso de Garantía que administra y custodia 
todos los bienes hipotecados por las compañías afiliadas para beneficio de los tenedores de los Bonos en caso de que exista algún tipo 
de incumplimiento por parte de Arrow Capital (ver Anexo III para más información de la estructura).  
 
Al 31 de diciembre de 2021, el Emisor registró Bonos por US$196.3 millones, entre Corporativos Garantizados y Subordinados. El Primer 
Programa de Bonos, hasta por US$150.0 millones, fue efectuado con la intención de realizar inversiones y cubrir necesidades de expansión 
corporativa del Grupo Tova. A la fecha el Emisor únicamente mantiene tres Series subordinadas emitidas bajo dicho Programa por un 
total de US$68 millones. En cambio, las Series emitidas bajo el Segundo Programa de Bonos Corporativos Rotativos, hasta por US$500.0 
millones, mantienen como objetivo el pago de los vencimientos de las Series contempladas dentro del Primer Programa y a su vez 
financiar expansiones futuras. Cabe resaltar que en el año 2021 vencieron las cuotas balloon de las Series A y B por US$7.5 millones cada 
una, las mismas que fueron redimidas en su totalidad en el mes de junio de 2021 con fondos obtenidos por una de las inmobiliarias a 
través de un préstamo otorgado por los accionistas y, posteriormente, fueron reemplazadas por una nueva emisión (Serie J) por US$15.00 
millones, cuyos fondos se utilizaron para cancelar la cuenta por pagar a los accionistas. En enero de 2022, Arrow Capital emitió una nueva 
Serie Garantizada (Serie K), a un plazo de 10 años por US$10.0 millones con un esquema de amortización bullet al vencimiento y con las 
mismas garantías y resguardos que el resto de las Series Garantizadas, así como una Serie Subordinada (Serie L) por US$20.0 millones, a 
un plazo de 20 años con un esquema de amortización bullet. Asimismo, en agosto de 2022 Arrow Capital emitió una nueva Serie 
Subordinada (Serie M) por US$25.0 millones, a un plazo de 20 años y amortización bullet.  
 
En O ctubre 2022, Arrow Capital emitió tres Series Garantizadas (Serie N, O  y P) por US$20.0, US$10.0 y US$5.0 millones y plazos 7, 5 
y 10 años, respectivamente, con un esquema de amortización bullet cada una. 
 
 
 
Ent idades Part icipantes 
El Emisor  Arrow Capital Corp. 
Arrow Capital Corp. se constituyó el 20 de septiembre de 2012, con el objetivo de servir como un vehículo jurídico para emitir valores 
de deuda en el mercado público de valores (SPV), por lo que no tiene operaciones comerciales. En este sentido, su actividad consiste en 
extenderle facilidades de crédito a las empresas relacionadas, quienes tienen como negocio el arrendamiento de inmuebles (tiendas y 
locales comerciales) a la empresa relacionada Tova, S.A., así como a otras empresas dentro del mismo Grupo Económico. 
 
El Fiduciario  G lobal Financial Funds 
La estructura de la Segunda Emisión de Arrow Capital involucra a Global Financial Funds (subsidiaria de Global Bank Corporation) como 
Fiduciario de las Series de Bonos Corporativos. Como tal, dicha empresa se encarga de gestionar los bienes cedidos por las inmobiliarias 
del Grupo, además de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos, a fin de validar el cumplimiento de las cláusulas pertinentes. 
 
El O riginador  Tova, S.A. 
Tova, S.A. es una compañía que se dedica principalmente a la compra y venta de mercancía seca al detal. Esp ecíficamente, mantiene 
como core de negocio la venta de ropa, calzados, cosméticos, artículos para el hogar, perfumes, juguetes, accesorios, mueblería, entre 
otros productos, orientados a diversos segmentos de la población. Además, Tova cuenta con cadenas de tiendas por departamento , las 
cuales venden todos los productos señalados anteriormente.  
 
Como parte del proceso de calificación de riesgo de las Series de Bonos emitidos por Arrow Capital, Moody´s Local revisó las cifras 
financieras de Tova, S.A., con el objetivo de validar la capacidad de pago que existe detrás del Originador de los flujos. Lo anterior resulta 
necesario debido a que Tova, S.A. es quien realiza el pago de los arrendamientos cedidos a los Fideicomisos. Como resultado de la revisión, 
Moody´s Local validó 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 operación la sensibilidad del sector retail ante cambios adversos en las condiciones 
económicas, riesgo que se materializó en las cifras del Originador en el 2020, resultando en un detrimento de las ventas. Debido a 
acuerdos de confidencialidad entre Arrow Capital y Moody´s Local, no se revelan las cifras correspondientes a Tova, S.A. o de alguna de 
sus compañías afiliadas.  
 
Desarrollos Recient es 
Como hecho de importancia del periodo analizado, es de señalar que Arrow Capital redimió en el mes de junio de 2021 las Series A y B 
del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados por un total de US$15.0 millones, lo cual se pudo concretar con fondos 
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provenientes de préstamos de accionistas hacia una de las inmobiliarias del Grupo. La Serie A fue cancelada en su vencimiento, mientras 
que la Serie B fue redimida anticipadamente.  Ambas Series fueron reemplazadas por una nueva Serie J por US$15.0 millones emitida en 
agosto de 2021. Asimismo, en enero de 2022 Arrow Capital emitió la Serie K de Bonos Corporativos Garantizados por US$10.0 millones 
y la Serie L Subordinada por US$20.0 millones, cuyos fondos fueron utilizados para financiar la apertura de tres nuevas tiendas (dos 
tiendas El Campeón y una tienda Stevens). En agosto de 2022 Arrow emitió la Serie M Subordinada por US$25.0 millones, a un plazo de 
20 años con amortización bullet. En O ctubre 2022, Arrow Capital emitió tres Series Garantizadas (Serie N, O  y P) por US$20.0, US$10.0 
y US$5.0 millones y plazos 7, 5 y 10 años, respectivamente,  las cuales cuentan con las mismas garantías y resguardos que las otras Series 
Garantizadas y tendrán un esquema de amortización bullet cada una. 
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ARRO W CAPITAL, C O RP. 
Principales Partidas del Estado de Situación Financiera 

(M i les de Dólares)  Sep-22 D ic-21 Sep-21 D ic-20 D ic-19 D ic-18 
T O TAL ACTIV O   252,473 198 ,260 198 ,539 200 ,644 202,558 193,306 
Efectivo y Equivalentes de Efectivo  30 13 24 23 14 17 
Préstamos por Cobrar  250,205 196,194 196,464 198,265 200,352 191,108 
Act ivo Corriente  250 ,235 196 ,207 196 ,489 198 ,288 200 ,366 191,125 
Fondo Fiduciario de Reserva  2,238 2,051 2,051 2,356 2,191 2,181 
Act ivo No Corriente  2,238 2,053 2,051 2,356 2,191 2,181 
T O TAL PASIV O   252,562 198 ,343 198 ,643 200 ,754 202,709 193,459 
Cuentas por Pagar  -  0 -  - 5 0 
Pasivo Corriente  -  0 -  - 5 0 
Bonos Corporativos por Pagar  125,325 116,294 116,594 117,994 119,500 110,750 
Bonos Subordinados por Pagar  125,000 80,000 80,000 80,000 80,000 80,000 
Cuentas por pagar a Accionistas  -  -  - - 15 27 
Intereses sobre Bonos por Pagar  -  - -  409 1,017 2,682 
O tros Pasivos  2,237 2,049 2,049 2,351 2,173 0 
Pasivo No Corriente  252,562 198 ,343 198 ,643 200 ,754 202,704 193,459 
T O TAL PATRIM O NI O  NET O   (89) (84) (104) (110) (152) (154) 
Capital Emitido  10 10 10 10 10 10 
Utilidad/Pérdida del Período  (5) 26 6 42 2 22 
Utilidad / Pérdida de Períodos 
Anteriores  (93) (120) (120) (162) (164) (185) 

 
ARRO W CAPITAL, C O RP. 
Principa les Part idas del Estado de Resultados 

(M i les de Dólares)  Sep-22 D ic-21 Sep-21 D ic-20 D ic-19 D ic-18 
Ingresos O perat ivos  72 95 72 94 94 87 
Gastos O perat ivos  77 69 67 52 92 65 
Ut il idad O perat iva  (5) 26 6 42 2 22 
Ut il idad N eta  (5) 26 6 42 2 22 

Anexo I 

H istoria de Calificación   

Arrow Capital, Corp. 

Inst rumen t o 
C a l if icación An t erior 
(a l 31.03 .22)1 

C a l if icación Ac t ua l 
(a l 30 .09 .22) D ef inición de la C a t egoría Act ua l 

Bonos Corporativos del Programa Rotativo 
por hasta US$500.0 millones 
 
Series D, E, F, G , H , I, J, K, N , O  y P 
(hasta por US$128 millones)  

BBB+.pa BBB+.pa 

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e 
intereses en los términos y condiciones pactados. 
La capacidad de pago es más susceptible a posibles 
cambios adversos en las condiciones económicas 
que las categorías superiores. 

Bonos Subordinados del Programa Rotativo 
por hasta US$ 500.0 millones 
 
Serie C, L y M 
(hasta por US$32.0 millones) 

BB+.pa BB+.pa 

Poseen capacidad de pagar el capital e intereses en 
los términos y condiciones pactados, pero esta es 
variable y susceptible de debilitarse ante posibles 
cambios adversos en las condiciones económicas, 
pudiendo incurrir en incumplimientos.  

1 Sesión de Comité del 19 de septiembre de 2022 en base a información no auditada al 31 de marzo de 2022.  
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 Anexo II 
   
Det alle de los Instrumentos Calificados 
 

 Programa Rota t ivo de Bonos Corpora t ivos (hasta por US$500.0 mil lones)  Series Garant izadas 
  

 Serie D Serie E Serie F Serie G Serie H  Serie I Serie J  Serie K  

Monto Colocado:  US$ 30.0  
millones 

US$ 25.0  
millones 

US$13.0  
millones 

US$ 10.0  
millones 

US$ 5.0  
millones 

US$20.0  
millones 

US$15.0  
millones 

US$10.0 
 millones 

Saldo en Circulación  
al 30.09.22: 

US$ 28.95 
millones 

US$ 24.13 
millones 

US$ 13.0 
millones 

US$ 9.50 
millones 

US$ 4.75 
millones 

US$20.0 
millones 

US$15.0 
millones 

US$10.0 
 millones 

Fecha de Colocación: 
 27 de junio de  
 2018 

27 de junio de  
2018 

27 septiembre de 
2019 

20 de noviembre 
de 2019 

20 de noviembre 
de 2019 

20 de noviembre 
de 2019 

18 de agosto de 
2021 

24 de enero de 
2022 

Plazo:  10 años 15 años 7 años 10 años 15 años 10 años 7 años 10 años 

Periodo de Gracia:  2 años 2 años Bullet al 
vencimiento 1 año 1 año 

Bullet al 
vencimiento 

Bullet al 
vencimiento 

Bullet al 
vencimiento 

Tasa: 

Libor 3M + 2.75%,    
mínimo 5.75%. 
A partir del 2024 
Libor 3M + 3%,  
mínimo 6% 

Primeros 3 años: 
6.25% 
Años 4 y 5: 6.50% 
Años 6 y 7: 6.75% 
Años 8-15: Libor 
3M + 3.25%, 
mínimo 6.75% 

Años 1  5: 6:00%,  
años 6 y 7: Libor 
3M + 3%, mínimo 
6% 

Primeros 2 años: 
5.75%. 
Años 3-10: Libor 
3M + 2.625%, 
mínimo 5%, 
máximo 7.50% 

Primeros 2 años: 
6.0%. 
Años 3-15: Libor 
3M + 2.625%, 
mínimo 5.25%, 
máximo 7.75% 

6.25% 5.25% 5.375% 

Pago de capital: 
Trimestral, cuota 
balloon al 
vencimiento 

Trimestral, cuota 
balloon al 
vencimiento 

Bullet al  
vencimiento 

Trimestral, 
amort izaciones 
crecientes 

Trimestral, 
amort izaciones 
crecientes 

Bullet al  
vencimiento 

Bullet al 
vencimiento 

Bullet al 
vencimiento 

Bienes Cedidos en  
Garantía: 

Bienes inmuebles 
Flujos de Arrendamiento mensual 

Pólizas de Seguro 

Resguardos: 135% del valor de Mercado para hipotecas inmuebles 
1.00x de cobertura de flujos sobre S.D. 

Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody´s Local 
  

Serie N  (nueva) Serie O  (nueva) Serie P (nueva) 

Monto Colocado: US$ 20.0 millones US$10.0 millones US$5.0 millones 

Saldo en Circulación al 30.09.22: - - - 

Fecha de Colocación:   28 de octubre de  
 2022 

 28 de octubre de  
 2022 

 28 de octubre de  
 2022 

Plazo: 7 años 5 años 10 años 

Periodo de Gracia: Bullet al vencimiento Bullet al vencimiento Bullet al vencimiento 

Tasa: 

Primeros 2 años: 
5.25%  
Años 3-7: SOFR (3 meses) + 
2%, mínimo 5.25% y 
máximo 7.25% 

Primeros 2 años: 
5.00%  
Años 3-5: SOFR (3 meses) 
+ 2%, mínimo 5.00% y 
máximo 6.50% 

Primeros 2 años: 
5.625%  
Años 3-10: SOFR (3 meses) 
+ 2%, mínimo 5.50% y 
máximo 7.25% 

Pago de capital: 
Bullet al  
vencimiento 

Bullet al  
vencimiento 

Bullet al  
vencimiento 

Bienes Cedidos en Garantía: 
Bienes inmuebles 

Flujos de Arrendamiento mensual 
Pólizas de Seguro 

Resguardos: 
135% del valor de Mercado para hipotecas inmuebles 

1.00x de cobertura de flujos sobre S.D. 
Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody´s Local 
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Programa Rota t ivo de Bonos Corpora t ivos (hasta por US$500.0 mil lones)  Series Subordinadas 

  
Serie C Serie L  Serie M 

Monto Colocado: US$ 12.0 millones US$20.0 millones US$25.0 millones 

Saldo en Circulación (30.09.22): US$ 12.0 millones US$20.0 millones US$25.0 millones 

Fecha de Colocación:  16 de noviembre de 2016 24 de enero de 2022 15 de agosto de 2022 

Plazo: 20 años 20 años 20 años 

Periodo de Gracia: Bullet al vencimiento Bullet al vencimiento Bullet al vencimiento 
Tasa: 12.00% 12.00% 12.00% 

Pago de capital: 
Bullet al  
vencimiento 

Bullet al  
vencimiento 

Bullet al  
vencimiento 

Bienes Cedidos en Garantía: N .A N .A N .A 

Resguardos: N .A N .A N .A 
Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody´s Local 

 
 
Anexo III 
   
Det alle de la Estructura 
 
Riesgos de la Estructura 
 
RIESG O  DE AUSEN CIA DE GARA NTÍAS 

 
 
RIESG O  DE REPAG O  DEL CAPITAL 

 
 
RIESG O  DE REFIN A N CIAMIENT O  

 
 
RIESG O  DE EMISIO NES EN CIRCULACIÓ N  

subordinadas frente al resto de los pasivos de Arrow Capital y 
no cuentan con ningún tipo de garantía. 

RIESG O  DE M O DIFICACIÓ N DE TÉRMIN OS Y C O N DICIO NES 

 

RIESG O  GENERAL DEL EMISOR 

 
 
RIESG O  DE DEPEN DEN CIA DE CLIENTES 
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Garant ías de las Emisiones de Bonos Corpora t ivos 

 
 

Mecanismo de Asignación de Flujos 

 
 

 
 

Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody´s Local 
 
  

Flujos de Emisión

Garant ía para 
Bonohabientes

H ipotecas sobre 
Propiedades

Cesión de f lujos de 
contratos al Fideicomiso

Contratos de alquiler entre Tova y Sociedades 
Fideicomitentes

Tova , S.A .

Soc iedades de l mismo 
grupo económico

Soc iedades de l mismo 
grupo económico

Soc iedades de l mismo 
grupo económico

Fide icomiso de 
G aran t ía

Arrow Capit a l 
(Emisor)Bonohabien t es

Flujos recaudados se 
ext ienden a compañías 

af iliadas por concepto de 
préstamo
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Declaración de Import ancia 
La calificación de riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor 
respecto al pago de la obligación representada por dicho valor. La calificación otorgada o emitida no constituye una recomendación para 
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificación de 
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. En la página web de Moody´s Local 
(http://www.moodyslocal.com) se pueden consultar adicionalmente documentos como el código de conducta, las metodologías de 
calificación aplicadas por Moody´s Local, las categorías de calificación de Panamá y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinión 
contenida en el presente informe resulta de la aplicación rigurosa de la Metodología de Bonos Titulizados de Flujos Futuros vigente. La 
información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2018, 2019, 2020 y 2021, y 
los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2021 y 2022 de Arrow Capital, Corp., así como la documentación 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 2018, 2019, 2020 y 2021, y los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2021 y 2022 de Tova, S.A. Moody´s 
Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisión en e lla. Las actualizaciones del 
informe de calificación se realizan según la regulación vigente. 
 
 
 
  

http://www.moodyslocal.com/
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