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

Atencion: Licda. Olga Cantillo
Vicepresidenta Ejecutiva y Gerente General

Estimados Sefiores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento la decisiéon del Comité de Equilibrium Calificadora de
Riesgo, S.A., de ratificar la categoria de riesgo de BBB.pa a las Series emitidas A, B, D, E, F, G, H, I, ] y
K de Bonos Corporativos Garantizados y asignar la categorfa BBB.pa a la Serie L de Inversiones
Inmobiliarias Arrocha, S.A. (IIASA) bajo el Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por
US$100.0 millones. Asimismo, ratifica la calificacion BB.pa a la Serie A de Bonos Subordinados
contemplada bajo el Programa Rotativo de Bonos Subordinados hasta por US$50.0 millones. La
perspectiva se mantiene Estable.

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

Calificacién Categoria Definicién de Categoria
Bonos Corporativos Subordinados Poseen capacidad de pago del capital e intereses en los
No Acumulativos hasta por US$50.0 BB.pa términos y condiciones pactados, pero ésta es variable y

susceptible de debilitarse ante posibles cambios

mlll(.)nes adversos en las condiciones econémicas, pudiendo
(Serie A) incurrir en incumplimiento.
Bonos Corporativos Garantizados del Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
Programa Rotativo hasta por intereses en los términos y condiciones pactados. La
US$100.0 millones BBB.pa capacidad de pago es mas susceptible a posibles
(Series A, B,D,E,F, G, H,1,]yK cambios adversos en las condiciones econémicas que las
emitidas) categorias superiores
Bonos Corporativos Garantizados del Befleja adecuada ’cagacidad de Ppagar el capital e
Programa Rotativo hasta por (nueva) |ntere.sdesder:j los términos y’sco::;;%:ie;[epa:ta;;:iblti
US$100.0 millones BBB.pa capetitat oo Pogo &8 M

cambios adversos en las condiciones econémicas que las

(Series L por emitir) categorfas superiores

Perspectiva Estable

La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacién local; es decir, comparable con otras
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

calificacién a futuro.
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Ana Lorena Carrizo

Jefe de Analisis de Riesgo
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Informe de Calificacién

Sesion de Comité: 8 de agosto de 2019 Instrumento Calificacién
Contacto: Bonos Corporativos BBB.pa
(507) 214 3790

Marfa Gabriela Sedda Bonos Subordinados BB.pa
Analista

msedda@equilibrium.cam. pa Perspectiva Estable

Ana Lorena Carrizo
Jefe de Andlisis de Riesgo
acarriro@equilibrium.com.pa

La calificacidn de riesgo del valor constituye dnicamente una opinidn profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto af pago de la obligacion
representada por dicho valor. La calificacidn otorgada o emitida no constituye una recomendacidn para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actua-
lizacidn en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de riesgo es independiante y no ha sido influenciada por otras actividades de (3 calificadora. En la p3gina
web dge la empresa (http.//www.equilibrium.com.pa) se pueden consultar doctimentos como el codigo de condiicta, la metodologia de calificacion respectiva y las califica-
clones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados de Inversiones Inmobiliarias Arrocha S.A al 30 de junio de 2015,
2016, 2017 y 2018, asi como los Estados Financieros Interinos al 37 de marzo de 2018 y 2019. Asi tambign, se revisaron los Prospectos Informativos del Programa Rotativo
de Bonos Corporativos hasta por USST00.0 millones y de los Bonos Subordinados hasta por USS50.0 miflones. Al mismo tiempo, se analizaron los Suplementos Informa-
tivos de las todas las Series Calificadas, entre otra informacidn refevante que incluye los Estados Financieros de Empresas Arrocha, S.A. Equilibrium comunica al mercado
que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria
sobre la misma. Equilibrium no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisidn en ella. Las actualizaciones del informe de
calificacion se realizan segun la regulacidn vigente. Adicionalmente, la opinidn contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente aprobada

(*) Para mayor detalle sobre la definicién de las calificaciones y de los instrumentos
ver Anexo | y Il en la dltima seccion del informe.

en Sesidn de Directorio de fecha 20/07/2017.

Fundamento: Luego de la evaluacion realizada, el Comité de Ca-
lificacion de Equitibrium decidié otorgar la categoria BBB.pa a la
serie L de Bonos Corporativos Garantizados emitidos por Inver-
siones Inmobiliarias Arrocha, S.A. (en adelante, HASA o el Emi-
sor), las misma que se encuentra contemplada bajo un Pro-
grama Rotativo de Bonos Corporativos de hasta US$100.0 mi-
llones. Del mismo modo, decidié ratificar la categoria BBB.pa a
las Series A, B, D, E, F, G, H, |, ] y K emitidas bajo el mismo Pro-
grama de Bonos Corporativos Garantizados sefialado anterior-
mente y la categorfa BB.pa a la Serie A de Bonos Subordinados
contemplada bajo un Programa de Bonos Corporativos Subor-
dinados No Acumulativos de hasta US$50.0 millones. La pers-
pectiva se mantiene Estable.

Las calificaciones asignadas a las Series de Bonos Corporativos
Garantizadas se sustentan en el respaldo que brindan las estruc-
turas de las Emisiones, las mismas que contemplan la cesién de
bienes inmuebles custodiados por un Fideicomiso de Garantfa,
asi como la cesidn de los flujos provenientes de los canones de
arrendamiento que reciben de Farmacias Arrocha, S.A. (FASA),
empresa relacionada al Emisor, flujos que son depositades men-
sualmente en Cuentas de Concentracién de manera que puedan
ser administrados por los Fideicomisos para el pago del Servicio
de Deuda. El Programa de Bonos Corporativos Garantizados es-
tablece una cobertura minima de 1.0 veces, la misma que es re-
visada anualmente y calculada en base a la informacién de los
ltimos 12 meses. En este sentido, cabe sefialar que 91% de los
ingresos por alquiler de inmuebles de lIASA proviene de su rela-
cionada Farmacias Arrocha, S.A,, siendo esta ultima una de las
cadenas de farmacias mds grandes y reconocida a nivel de marca

en Panama. Aporta igualmente el hecho que la ocupacion del
portafolio de inmuebles sea de 97% y las recientes adendas rea-
lizadas a los contratos de arrendamiento, a través de las cuales
se extienden todos los contratos de alquiler pactados con la
compafifa relacionada por un plazo de diez afios, lo cual garan-
tiza una generacién sostenida de flujos a largo plazo para IIASA
y, ademas, incorporan a Empresas Arrocha, S.A. como fiador so-
lidario e ilimitado de todas y cada una de las obligaciones del
arrendador y originador de flujos Farmacias Arrocha, S.A,, lo
cual fortalece la fuente de repago de las emisiones al incremen-
tar el flujo de caja libre proveniente del grupo de empresas que
consolidan con Empresas Arrocha, S.A. (el arrendatario Farma-
cias Arrocha, S.A., las compafiias distribuidoras Cia. Astor, S.A.y
César Arrocha Graell, S.A., y la inmobiliaria Pocoe, S.A.).

Pondera de forma positiva, ademas, que las distintas Series de
Bonos Corporativos Garantizados cuentan con la cesién de las
pélizas de seguro sobre las fincas hipotecadas, las mismas que
deben representar en todo momento por lo menos 80% del va-
lor de reposicion de los bienes inmuebles hipotecados, a lo cual
se suma la existencia de una Cuenta de Reserva que debe ser
capaz de cubrir el Servicio de Deuda de los siguientes tres meses,
y que de acuerdo a la Certificacién del Fiduciario se mantiene
cumpliendo a la fecha de este Informe. La calificacion asignada
a las Series Garantizadas también recoge el resguardo de cober-
tura que brinda el valor de los bienes inmuebles cedidos sobre
el saldo en circulacién de los Bonos Corporativos emitidos, la
misma que, segtin lo establecido en los Prospectos, debe superar
en todo momento una cobertura de 130%, y la cual se cumple
al corte de analisis con 171% de acuerdo a la Certificacion del

La nomenclatura “pa” refleja riesgos sélo comparables en Panamd,
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Fiduciario. Sobre este punto, resulta importante sefialar que las
tasaciones de los bienes inmuebles cedidos se realizan cada tres
afios, correspondiendo la tltima al ejercicio 2019.

No menos importante resulta el soporte implicito que le brin-
dan sus accionistas, los cuales poseen en adicion a la inmobilia-
ria y las Empresas Arrocha, otros negocios complementarios, in-
cluyendo la cadena de tiendas retaf/ Félix B. Maduro, adquirida
recientemente en conjunto con otros accionistas.

Con respecto a la calificacidn asignada a la Serie de Bonos
Subordinados, la misma recoge la naturaleza misma de estos
instrumentos de subordinacién frente al resto de pasivos del
Emisor, a lo cual se suma que no se garantiza el pago de intere-
ses sobre esta deuda y no cuenta con ningtin tipo de garantia
mas que el patrimonio genérico del Emisor.

No obstante lo anterior, a la fecha limita a la Compafiia poder
contar con una mayor calificacion, los ajustados indicadores de
cobertura y solvencia que registra el Emisor, lo cual se sustenta
en los altos niveles de apalancamiento que mantiene y que se
plasman tanto en la Palanca Financiera (Deuda finan-
ciera/EBITDA LTM) como en la Palanca Contable (Pasivo/Patri-
monio). En este sentido, IIASA presenta un ajustado patrimonio
neto al compararlo con el volumen de pasivos, situacion que
muestra un mayor riesgo al estar conformado el patrimonio
principalmente por utilidades retenidas de ejercicios anteriores
y no contar con una politica de dividendos establecida, ni res-
tricciones o resguardos que limiten el pago de éstos. Adicional-
mente, se considera que mas del 85% de los Bonos Corporativos
Garantizados emitidos y en proceso de emisién tienen una es-
tructura bullet (se paga el 100% del principal en a fecha de re-
dencién del instrumento), lo que implica un riesgo de refinan-
ciamiento, considerando que ~de acuerdo a las proyecciones re-
cibidas por parte del Emisor- los flujos derivados de los alquile-
res recibidos del Originador no serfan suficientes para hacer
frente a las obligaciones financieras provenientes de los servi-
cios de deuda de los Bonos Corporativos Garantizados a lo largo
de su vigencia. Cabe indicar que, como parte del proceso de
andlisis, Equilibrium ha realizado una evaluacién de las cifras de
Empresas Arrocha, S.A. (EASA) - al corte de diciembre 2018 ul-
timas cifras actualizadas - al ser esta la compafiia que garantiza
las obligaciones de la originadora de los flujos de alquiler que
ingresan a I|ASA. En ese sentido, se considera que EASA registra
una consistente disminucion en los indicadores de rentabilidad
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asociado a gastos producto de la apertura de nuevas tiendas de
su subsidiaria Farmacias Arrocha, el aumento del salario minimo
y menores margenes como consecuencia de la competencia
existente en este sector y la coyuntura econdmica actual de
desaceleraciéon del consumo en Panama. Para mitigar esta situa-
cién, el Emisor contintia tomando medidas para reducir sus ni-
veles de inventario, mejorar los margenes y controlar los gastos
operativos, los cuales espera se vean reflejados en los siguientes
ejercicios fiscales. No menos importante, dentro de las limita-
ciones de las calificaciones asignadas, se encuentra el espacio de
mejora que tiene IIASA en cuanto a la implementacion de Prac-
ticas de Buen Gobierno Corporativo, toda vez que a la fecha no
cuenta con Directores Independientes, Comités de Gestién ni
con una politica de dividendos establecida.

También se considerd que el Emisor presentd nuevo modelo fi-
nanciero para la presente calificacion, el mismo que contempla
utilidades netas en 16.68% por debajo de lo estimado en las
proyecciones anteriores para el cierre fiscal de junio 2019. Asi-
mismo, las proyecciones actualizadas presentan ajustes en los
indicadores de apalancamiento, asl como en los niveles de co-
bertura medidos a través del FCO y el EBTIDA. Parte del incum-
plimiento de las proyecciones, recoge la ligera disminucién que
presentan los ingresos por alquiler a marzo 2019, producto de la
exoneracion del canon de arrendamiento a un tercero en el cual
los accionistas de IIASA mantienen participacién, situacion que
fue regularizada a la fecha de este Informe.

Finalmente, Equilibrium dara seguimiento a la evolucién del
desempefio financiero tanto del Emisor como del Originador de
los flujos (FASA) y del fiador solidario (EASA), a fin de validar el
cumplimiento del modelo financiero, asi como de sus principa-
les indicadores. Igualmente, Equilibrium continuara en segui-
miento de la comunicacion pendiente por parte de IIASA al mer-
cado sobre los recientes cambios realizados en la estructura de
los Bonos Corporativos, los cuales implican la incorporacion del
deudor solidario y la extension del plazo de los contratos cedi-
dos en garantia. Adicionalmente, monitoreara las condiciones
econdmicas del pals y de la industria retai local, con el propé-
sito de identificar posibles factores de riesgo que surjan y pue-
dan afectar indirectamente la estructura de la Emisién, comuni-
cando oportunamente al mercado cualquier variacion en la ca-
lificacién de riesgo asignada a las distintas Series de Bonos emi-
tidas por HASA.

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

e Mejora en la generacién de flujos del Emisor que posibilite aumentar la cobertura al Servicio de Deuda.

¢  Disminucion progresiva de la Palanca Financiera y Palanca Contable del Emisor. -

e  Mejora en las garantfas o estructura propia del Programa de Bonos Corporativos Garantizados, incluyendo un mayor saldo en la
Cuenta Reserva que permita cubrir mas cuotas del Servicio de Deuda.

e Aumento en el canon de arrendamiento de los alquileres cedidos al Fideicomiso y/o cesién de nuevos contratos de alquileres y/o
propiedades adicionales al Fideicomiso que aumenten las coberturas de alquileres cedidos sobre el Servicio de Deuda y de propie-
dades sobre saldo insoluto de los Bonos Corporativos Garantizados.

e Establecimiento de politicas de Buen Gobierno Corporativo en Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.

e Aumento en la generacién e indicadores de rentabilidad del Originador (FASA) y fiador solidario (EASA).

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

e Disminucidn relevante en los flujos generados por el Emisor y/o el Originador.

s Incremento sostenido de la Palanca Financiera que ajuste y comprometa el pago del Servicio de Deuda.

¢ Incremento en las tasas de interés, que tengan una repercusion en la cobertura del gasto financiero.

e Incumplimiento de alguno de los resguardos y/o compromisos del Emisor.

e Pérdida de valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso que afecten la cobertura del saldo de los Bonos Corporativos

Limitaciones Encontradas durante el Proceso de Evaluacién:
¢ Ninguna
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DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA DE LA
EMISION DE BONOS GARANTIZADOS

Antecedentes y Hechos Relevantes

[IASA es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las le-
yes de la Republica de Panama, mediante Escritura Publica N°
9962 del 9 de junio de 2006. La principal actividad del Emisor
es la administracién y el arrendamiento de bienes inmuebles, los
cuales, en su gran mayoria, consisten en locales comerciales que
son alquilados a la compariia relacionada Farmacias Arrocha,
S.A. (FASA).

EL 8 de enero de 2015, IIASA celebré una fusion por absorcién
entre las sociedades Acelin, S.A., Arrochi, S.A., Arroalbro, S.A.,
Arroeste, S.A,, Centennial Real State, S.A., Arrovista, S.A., Galtes
Holding Inc., Bodega Chitré, S.A. y Molise Properties, S.A. Pos-
teriormente, el 6 de febrero de 2015, IIASA adquiere el 100% de
las acciones emitidas y en circulacion de Unibay Corp., la cual
era propietaria de 10 locales comerciales que, a la fecha, son al-
quilados a terceros.

Al 31 de marzo de 2019, las propiedades inmobiliarias de IIASA
y su subsidiaria Unibay comprenden 62,503 m® con una ocupa-
cién del 97%, de los cuales aproximadamente el 88% estd
arrendado a Farmacias Arrocha, S.A. y el 9% restante a terceros.

El Emisor y su subsidiaria Unibay son regulados por la Superin-
tendencia del Mercado de Valores de Panama.

Estructura de los Bonos Emitidos

Para financiar la adquisicién de las propiedades de inversién,
[IASA mantiene inscrito un Programa Rotativo de Bonos Corpo-
rativos de hasta US$100.0 millones. Asimismo, mantiene en cir-
culacion un Programa de Bonos Subordinados de hasta US$50.0
millones.

A continuacion, se listan cada uno de los instrumentas en circu-
lacion de IIASA a la fecha del presente Informe:

Programa Rotative de Bonos
Carantizados (hasta por

US5100.0 millones)

Monto Emitido Salde en Circulacion

al 31 de rarze de
2019

Serie A US$10.0 millones US$10.0 millones
Serie B US$18.0 millones US$8.5 millones
Serie D US$14.0 millones US$14.0 millones
Serie E US$6.5 millones US$4.8 millones
Serie F US$10.0 millones US$10.0 millones
Serie G US$10.0 millones US$10.0 millones
Serie H US$10.0 millones US$10.0 millones
Serie | US%10.0 millones US$8.6 millones
Serie | US$6.0 millones (emitida en Junio)
Serie K US$10.0 millones (emitida en Junio)

Fuente: |ASA /. Elaboracidn: Equilibrium

Programa Bonos
Corporativos Subordinados

Monto Emitido Saldo en Circulacion
No Acumulativos
{hasta por USS50.0 millones)
Serie A US$11.0 miliones

Fuente: NASA / Flaboracidn: Equilibrium

US$11.0 millones

IIASA realizé en el mes de junio de 2019 las emisiones de las
Series | y K por US$6.0 y US$10.0 millones, respectivamente,
cuyos fondos recaudados fueron utilizados para redimir antici-
padamente la Serie E con un saldo de US$4.7 millones, al igual

Informe de Calificacion

que para adquirir dos propiedades valorizadas en aproximada-
mente US$9.2 millones y amortizar US$2.1 millones de deuda
que mantienen con la relacionada Farmacias Arrocha, S.A. Re-
sulta relevante agregar que, la fecha de redencion anticipada de
la Serie E era para el 30 de junio de 2019, transaccién que se
hizo efectiva el dfa habil del 02 de julio de 2019.

El Emisor se encuentra en proceso de emitir las Series L de Bonos
Corporativos Garantizados por US$5.0, calificada en el presente
Informe. Los fondos recaudados a través de esta Serie seran uti-
lizados para abonar US$2.5 millones a la Serie D y adquirir pro-
piedad en Federal Mall por US$2.5 millones.

En la estructura de los Bonos Corporativos Garantizados, el Emi-
sor cede la totalidad de los flujos provenientes de los contratos
de arrendamiento (en adelante, los Canones de Arrendamiento)
al Fideicomiso administrado por Global Financial Funds Corp.
(Subsidiaria de Global Bank). El diagrama de la estructura se de-
talla a continuacion:

Flador
Fidalomiso da Glabal

Funds

Empram
1. Coskén de los Fijos y
o I
2.H scbra
5. Cosién du Seguros.
Fuents de Fondos 4, Cusnta ds Remsrva
Emisidn Bonce 7
e Flupsda
90 de Fordos: Inversiones Contratos
Adqulciin da Lncales IanbIlIar‘asArmd‘\n da Alqulier
omar A {(Emisor)
- B
B 5 B ~L_
( ‘ Propindod | ‘ ‘ propledad Il \ ‘ Propisdad il \\
IruplndeI\l' ” Propledad vV {teas Bropled ides ,/
Lonh: L ,/
comercisles e

Fuente: IASA / Elaboracidn: Equilibrium

Garantfas de las Emisiones de Bonos Corporativos

El Fideicomiso de Garantia, que funge como mejorador para las
Series de Bonos Corporativos Garantizados emitidas por [IASA,
posee los siguientes activos que han sido cedidos por el Fideico-
mitente Garante:

1. Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de
dominio sobre las fincas de propiedad del Emisor, cuyo valor
de avaldo represente al menos el 130% del saldo insoluto de
los Bonos Garantizados. El Emisor podra reemplazar las fin-
cas cedidas, sujeto a la aprobacién del Fiduciario, para lo
cual contard con un periodo de 90 dias calendarios para
constituir la primera hipoteca y anticresis sobre las nuevas
fincas. Dichas fincas deberan corresponder a un inmueble
que sea utilizado por alguna empresa relacionada al Emisor.
El reemplazo podrd incluir temporalmente dinero en efec-
tivo su equivalente al 80% del valor de avallio de las fincas
a liberar. Al 31 de marzo de 2019, lIASA mantiene siete pro-
piedades cedidas al Fideicomiso con un valor de mercado
(segun dltimo avalio realizado en el afio 2017) de US$128.8
millones, lo cual le permite registrar una cobertura de 171%
sobre el saldo insoluto de los Bonos Corporativos Garanti-
zados emitidos de US$75.6 millones.

2. Cesién irrevocable e incondicional de los canones de arren-
damiento, los mismos que han sido cedidos en su totalidad
a favor del Fiduciario, amparado en un Contrato de Cesién
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de Cénones de Arrendamiento. Dichos flujos de alquiler se-
ran depositados en Cuentas de Concentracion con el Agente
Fiduciario y en una Cuenta de Reserva que permita cubrir los
préximos tres meses siguientes del pago de intereses y capi-
tal amortizable de los Bonos Corporativos Garantizados
emitidos. Al 31 de marzo de 2019, el Emisor registra siete
contratos de arrendamiento cedidos al Fideicomiso. Cabe
destacar que el Emisor incorporg, en el mes de mayo de
2019, una adenda a todos los contratos de arrendamiento
cedidos al Fideicomiso, en la cual extiende por un plazo de
10 afios (hasta el 14 de mayo de 2029) la fecha de venci-
miento de todos los contratos de alquiler. Con esta en-
mienda se elimina el descalce que existia entre el venci-
miento de los contratos cedidos (los cuales vencian entre
2023 y 2026) y la fecha de redencién de la Serie K calificada
por Equilibrium, la cual fue emitida el 27 de junio de 2019
por un plazo de 10 afios. La adenda realizada a los contratos
de arrendamiento también incorpora la figura de Empresas
Arrocha, S.A. (holding de las compafifas operativas Farma-
cias Arrocha, S.A., César Arrocha Graell, S.A., Compafiia As-
tor, S.A. y la inmobiliaria Pocoe, S.A.) como fiador solidario
e ilimitado de todas y cada una de las obligaciones del arren-
dador y originador de flujos Farmacias Arrocha, S.A.

3. El saldo depositado en las Cuentas de Concentracion y
Cuentas de Reservas del Fideicomiso, las cuales mantienen
un saldo, al 31 de marzo de 2019, de US$4.5 millones.

4. La cesién irrevocable e incondicional de las polizas de seguro
sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso, las cuales debe-
ran ser emitidas por una compafia aseguradora que sea
aceptable al Agente Fiduciario y deberdn cubrir en todo mo-
mento por lo menos el 80% del valor de reposicion de las
mejoras construidas sobre las fincas. La cobertura, al 31 de
marzo de 2019, es de 80%.

Los Contratos de Arrendamiento cedidos al Fideicomiso debe-
ran cumplir en todo momento con las siguientes condiciones:

1. Tener un plazo minimo de 10 afios.

2. Elcanon se debe pagar de forma mensual e incluir penalida-
des por cuotas atrasadas.

3. Deben contar con una cldusula que prohiba la terminacién
anticipada del contrato por un periodo preestablecido de
por lo menos tres afios a partir de su firma. De cancelarse
alguno de los contratos antes del plazo estipulado en cada
contrato, el arrendatario deberd pagar una penalidad que
considerara un minimo de 12 meses de arrendamiento.

4. Deben mantener en todo momento una cobertura de flujos
provenientes de los cdnones de arrendamiento mayor a 1.0
vez los intereses y capital amortizable, calculado en base a
los dltimos 12 meses.

La Serie A del Programa de Bonos Subordinados No Acumulati-
vos sélo se encuentra respaldada por el crédito general del Emi-
sor, encontrandose subordinada a todo el resto de los pasivos
de lIASA.

Administracién de los Flujos

La descripcidn de las cuentas administradas por los Fideicomiscs
de Garantia que amparan las distintas Series de Bonos Corpora-
tivos Garantizados emitidas se detalla a continuacién:

Cuenta de Concentracidn: Los fondos en la Cuenta de Concen-
tracién seran distribuidos por el Agente Fiduciario para realizar
los pagos de intereses y capital en forma de cascada de acuerdo
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con el orden de prioridades descritas en el Prospecto de cada
Emisidn, lo cual se detalla mas adelante en el presente informe.
Cuenta Reserva: Dentro del Fideicomiso de Garantfa se tiene
una Cuenta de Reserva en la cual se realizan aportes trimestrales
-segUin la cascada de pagos descrita en la Cuenta de Concentra-
cidn del Fideicomiso de Garantfa- para cubrir tres meses de cuo-
tas de Capital mas Intereses de las distintas Series de Bonos Cor-
porativos Garantizados emitidas. Adicionalmente, se depositan
en esta cuenta todos los fondos recaudados por concepto de
penalidades por cancelacién anticipada de cualquiera de los
Contratos de Arrendamiento, hasta que el Emisor logre reem-
plazar dichos contratos con otro u otros de igual valor econd-
mico.

Mecanismo de Asignacién de Flujos

La distribucién de los pagos efectuada por el Agente Fiduciario
de manera mensual, a través de la Cuenta de Concentracidn, se
realiza segun el siguiente orden de prelacién:

» Pago de las comisiones del Fiduciario, del Agente Adminis-
trativo y/o cualquier otro gasto de la Emisién de los Bonos.

» Pago de los gastos operativos de las fincas y los locales co-

merciales que se encuentren debidamente presupuestados,

y los impuestos que se causen sobre las fincas.

Pago de intereses de los Bonos Garantizados.

Pago del capital de los Bonos Garantizados.

Depésito de los fondos a la Cuenta Reserva del Servicio de

Deuda.

> Pago de inversiones de capital presupuestadas que sean ne-
cesarias para preservar el uso actual de las Fincas.

» Pago de las primas de las pélizas de seguro de las fincas hi-
potecadas.

v VY

Posteriormente, se depositaran en la Cuenta de Concentracién
los fondos provenientes de las futuras emisiones de Series de
Bonos Corporativos Garantizados.

Destino de los Recursos

EL Emisor utilizé los recursos captados de las distintas Series de
Bonos Corporativos Garantizados emitidas para financiar la ad-
quisicién y mantenimiento de bienes inmuebles. Asimismo, los
recursos obtenidos de los Bonos Subordinados fueron utilizados
para otorgar facilidades crediticias a empresas relacionadas, las
cuales comparten accionistas en comun.

Resguardos

Con el objetivo de mejorar el perfil de riesgo, la estructura esta-
blece las siguientes restricciones que IIASA esta obligada a cum-
plir mientras se mantenga vigente alguna obligacién a favor de
los tenedores de los Bonos Corporativos Garantizados:

Programa de Bonos Corporatives Garantizades
{hasta por US5 100.0 millones)
Series A, B,D,E,F, G, H, |, JyK

Fincas Hipotecadas { Saldo en >130%
Circulacién de los Bonos
Cobertura de flujos de canon de arrenda- >1.0 ver

miento sobre el capital e intereses amorti-
zados en los dltimos 12 meses

Polizas de Seguro de las Fincas 80% del valor de las mejoras

Hipotecadas sobre las fincas hipotecadas y
cedidas

Cuenta Reserva Cobertura de tres meses de in-

tereses y capital de los Bonos
Garantizados

Fuente: WASA / Elaboracidn: Equilibrium
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Los Bonos Subordinados, por su propia naturaleza, no mantie-
nen garantfas ni resguardos. Asimismo, el Programa establece
que no existe obligacion de pagar los intereses y los mismos no
son acumulativos.

Entidades Participantes en la Estructura de los Bonos Corpora-
tivos Garantizados

Los Fiduciarios

La estructura de los Bonos Corporativos Senior de JASA involu-
cra a la empresa Fiduciaria Global Financial Funds Corp., subsi-
diaria de Global Bank, S.A,, quien reporta al 31 de marzo de 2019
activos consolidados por US$8,369.4 millones y un patrimonio
de US$782.2 millones. A continuacién, se presentan las princi-
pales cifras del Fiduciario:

Global Financial Funds Corp.

US$ Millones
Activos 1.4 23 3.0
Patrimonio 1.2 2.2 2.9
Utilidad 0.5 0.9 0.7 (9 meses)
ROAA 43.48% 48.65% 30.77%
ROAE 52.63% 52.94% 32.0%

Fuente: SBP / Elabiaracidn: Equilibrium

Los Onjginadores

Farmacia Arrocha, S.A. (FASA) se constituy6 en el afio 1935
como una farmacia. A la fecha, es una de las mas importantes
tiendas por departamento con 44 sucursales ubicadas en las
provincias de Panamad, Panama Este, Chiriqui, Coclé, Coldn, He-
rrera y Veraguas. Los principales departamentos de FASA son
recetario, jugueterfa, bebé, cosméticos, cuidada personal, esco-
lary oficina, hogar y pastilleria, los cuales en conjunto represen-
tan aproximadamente el 80% de las ventas de la compaiila.

FASA es una subsidiaria del Grupo Empresas Arrocha (EASA), la
cual posee ademas operaciones de distribucién de medicamen-
tos, mercancia seca a través de las subsidiarias Compaiiia Astor,
S.A.y César Arrocha Graell, S.A.

Como parte del proceso de calificacion de riesgo de IIASA vy,
considerando la reciente incorporacién de EASA como deudor
solidario ilimitado de las obligaciones mantenidas por FASA,
Equilibrium realizé una revision a las cifras financieras consoli-
dadas de EASA al corte de diciembre 2018 - cifras mds actuali-
zadas que mantiene el fiador- con el fin de observar el compor-
tamiento de su generacion de flujos operativos, tanto histérica
como esperada. Lo anterior se realizo a fin de determinar si
existe capacidad, a mediano y largo plazo, de pagar los alquile-
res cobrados por IIASA, de los cuales algunos contratos de al-
quiler se encuentran cedidos a los Fideicomisos. Luego de anali-
zar el desempefio del garante del Originador (FASA), se observa
que los flujos de EASA le permiten cubrir los gastos financieros
de manera adecuada, mientras que a nivel del Servicio de Deuda
(EBITDA LTM / parte corriente de la deuda de largo plazo + gas-
tos financieros LTM) se muestra un indicador mas ajustado dada
la menor generacion exhibida a lo largo de los dltimos dos ejer-
cicios. Asimismo, de considerar en las cifras de EASA la carga
financiera atribuible al pago del Servicios de Deuda de los Bonos
Corporativos Garantizados de 1IASA, la cobertura resultarfa
ajustada, al mismo tiempo que le generarfa un aumento mode-
rado en la palanca financiera (deuda financiera total / EBITDA
LTM). Es relevante tomar en consideracién igualmente que, al
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estar inmersa la subsidiaria Farmacia Arrocha, S.A. en el negocio
retail, su capacidad de pago podria verse afectada ante coyun-
turas de desaceleracién econémica del pais que afecten la ge-
neracién de las tiendas que operan.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El accionariado, Directorio y plana gerencial de IIASA se mues-
tran en el Anexo Ill.

ANALISIS DE RIESGO DE LA ESTRUCTURA DE BONOS
CORPORATIVOS GARANTIZADOS

Cada Emision bajo el Programa de Bonos Corporativos Garanti-
zados de [IASA puede verse negativamente afectada por diver-
sos factores, los cuales han sido listados en el Prospecto Infor-
mativo. Entre los riesgos que merecen mayor atencién y, de
acuerdo con la situacién actual de la estructura misma de las
Emisiones, se encuentran los siguientes:

* Riesgo de Desastre Natural:La ocurrencia de un desastre na-
tural, particularmente uno que cause dafios que excedan la co-
bertura de las pélizas de seguro, podrfa tener un efecto adverso
significativo en el negocio del Emisor y del Originador (FASA),
su condicién financiera y sus resultados operativos.

» Riesgo General del Fmisor: La principal fuente de ingresos de
las subsidiarias del Emisor proviene del arrendamiento de sus
activos a la empresa relacionada Farmacias Arrocha, S.A. Una
baja en los ingresos o flujos de caja de esta compafiia podria
afectar la capacidad de pago de los arrendamientos y por tanto
el desempefio del Emisor y el repago de las distintas Series de
Bonos Corporativos Garantizados.

» Riesgo de la Industria: E! Emisor estd indirectamente sujeto a
las fluctuaciones en el comportamiento en las ventas al detal de
FASA, las cuales estan relacionadas al comportamiento de la ac-
tividad macroeconomica del pais, pudiendo afectar la capacidad
de IIASA de arrendar los locales comerciales a la compaififa rela-
cionada FASA.

* Riesgo de Garantias de la Emisidn. Los bienes otorgados en ga-
rantfa podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado,
por lo cual el valor de venta en caso de ejecucidn de las garantias
podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacio-
nadas a la Emision.

« Riesgo del Entorno. Las operaciones del Emisor y sus clientes
estan ubicadas en la Repuiblica de Panama. En consecuencia, la
condicién financiera y los resultados operativos del Emisor, in-
cluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones de pago
concernientes a las distintas Series de Bonos Corporativos Ga-
rantizadas, dependen principalmente de las condiciones politi-
cas y econdmicas prevalecientes en el tiempo en Panama.

En cuanto al Programa de Bonos Subordinados, en adicién a los
riesgos mencionados del Programa de Bonos Corporativos Ga-
rantizados, se incluyen los siguientes:

- Limitacidn a la Obligacidn de Pagarintereses.El Emisor no estd
obligado a pagar intereses sobre los Bonos, y dichos intereses no
se acumularan si ocurren un evento de liquidacién o insolvencia,
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un evento de incumplimiento con respecto a cualquier otra obli-
gacion del Emisor o si el Emisor opta por suspender el pago y
acumulacién de intereses por otros motivos extraordinarios.

ANALISIS FINANCIERO DE lIASA"

Activos y Liquidez

Al 31 de marzo de 2019, tercer trimestre del afio fiscal de IIASA,
los activos totales ascienden a US$95.5 millones, registrando
una disminucion de 3.93% respecto a marzo 2018, explicado
principalmente por menores saldos en propiedades de inversion
(-2.46%) y la reduccién en el rubro de adelanto en compra de
activo (-35.23%). Esta ultima variacién obedece al traslado de
US$1.5 millones al rubro de propiedades de inversion, corres-
pondiente a la adquisicién del local en Boulevard de Penonomé
y el local en Sabanitas ambos alquilados a FASA. No obstante,
dicho efecto no se observa en el rubro de propiedades de inver-
sién producto del efecto neto de la depreciacidn.

Debido a la naturaleza de las operaciones de IIASA, el mayor ac-
tivo lo constituyen las propiedades de inversidn, rubro que re-
presenta 90.69% de los activos totales al 31 de marzo de 2019.
Todas las propiedades que posee el Emisor son registradas a su
costo de adquisicién o de construccién. EL Emisor realiza avaltios
cada tres afios a las propiedades otorgadas en garantia al Fidei-
comiso para estimar el respaldo de las mismas y del cumpli-
miento del resguardo financiero establecido de Cobertura de In-
muebles sobre el saldo insoluto de los Bonos Corporativos Ga-
rantizados en circulacidn. A la fecha de andlisis, [IASA y su sub-
sidiaria Unibay cuentan con 27 propiedades de inversidn, de las
cuales siete estdn cedidas en garantia al Fideicomiso de Garan-
tia que ampara las Emisiones de Bonos Corporativos Garantiza-
dos. Al 31 de marzo de 2019, el valor de mercado de las propie-
dades cedidas al Fideicomiso es de US$128.8 millones.

Los activos corrientes se mantienen relativamente estables al
incrementarse en 1.75% al 31 de marzo de 2019, mientras que
los pasivos corrientes crecen en mayor medida al aumentar
79.03%. Esto dltimo es producto del incremento de la porcién
circulante de bonos corporativos por pagar (+114.38%), situa-
cién que recoge el vencimiento de la Serie E ($4.8 millones) en
menos de un afio (febrero 2020). Lo anterior, se traduce en un
ajuste en los niveles de liquidez corriente de IIASA, los mismos
que pasan de 1.00 veces a 0.57 veces. Como consecuencia,
IIASA contintia reportando un capital de trabajo negativo de
US$4.1 millones. Resulta importante agregar que, a la fecha de
este Informe dicha Serie E fue cancelada producto de las emi-
siones de bonos (Serie ) y K) realizadas a finales del mes de junio,
transaccidn que se hizo efectiva el 02 de julio del presente. A
continuacion, la evolucién de los niveles de liquidez:

1 En base a los acuerdos de confidencialidad firmados entre IASA y Equilibrium, a lo
largo del presente informe no se presentaran cifras correspondientes al Originador de
los flujos que es Farmacias Arrocha, S.A, El analisis se centrard en las cifras del Emisor
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Indicadores de Liquidez
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Fuente: IIASA / Elaboracidn: Fquifibrivm

Cabe resaltar que es comdn que las empresas inmobiliarias pre-
senten indicadores de liquidez ajustados y registren capital de
trabajo negativo, toda vez que su principal activo productivo lo
conforman las propiedades de inversién, por lo que su capacidad
de afrontar sus obligaciones a corto plazo es medida a partir de
los flujos operativos provenientes del alquiler de las propieda-
des.

Estructura Financiera y Solvencia

Al 31 de marzo de 2019, los pasivos de IIASA totalizaron
US$90.9 millones, manteniéndose en niveles casi similares res-
pecto a marzo 2018, explicado por la reduccién de la deuda fi-
nanciera total (-3.61%), situacién que recoge las condiciones de
amortizacidn de capital de las Series B, E e I. Lo anterior, fue par-
cialmente contrarrestado, por el incremento en las cuentas por
pagar a compafifas relacionadas (en términos absolutos
+US5$2.5 millones), lo que se atribuye a un financiamiento reci-
bido de Empresas Arrocha para financiar el adelanto realizado
para la compra de un local en Federal Mall en Chiriqul, en donde
se abrira un local de Farmacias Arrocha.

El principal pasivo de lIASA lo constituye la deuda financiera, la
misma que representa 95.35% de los pasivos totales al 31 de
marzo de 2019, La deuda financiera registra un saldo total de
US$75.6 millones reduciéndose respecto a los US$78.5 millones
de marzo 2018 y se encuentra compuesta en 83.25% por las
distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados emitidas y
en 12.11% por los Bonos Subordinados.

Al 31de marzo de 2019, el pasivo de IIASA también incorporaba
un saldo de intereses por pagar por US$1.4 millones correspon-
dientes a los intereses por pagar de los Bonos Corporativos Ga-
rantizados, los cuales son acumulados y pagados al cierre de
cada trimestre. Dado que el cierre de trimestre de marzo de
2019 resultd en un dia no laborable, los intereses se pagaron al
siguiente dia habil. El grafico siguiente detalla la composicién de
los principales pasivos del Emisor:

Gnicamente, Lo anterior no implica que Equilibrium no haya hecho un analisis exhaus-
tivo de la generacidn de FASA y su capacidad para pagar el Servicio de Deuda.
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Composicién de los pasivos de IASA
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Para financiar la adquisicion de terrenos y locales comerciales,
IIASA utiliza el Programa Rotativo de Bonos Corporativos Ga-
rantizados y Bonos Subordinados. Los Bonos Subordinados han
sido adquiridos por los propios accionistas y fueron colocados a
un plazo de 20 afios (redencidn en el 2035). Cabe resaltar que
el Programa de Bonos Subordinados no contiene cldusulas que
restrinjan el pago de estos, motivo por el cual podrian redimirse
total o parcialmente a opcidn del Emisor. Lo anterior conlleva a
que no sean computados por Equilibrium como cuasi-capital.

Para garantizar el pago del Servicio de Deuda de los Bonos Cor-
porativos Garantizados emitidos por IASA, las Series A, B, D, E,
F, G, H, el cuentan con el respaldo de un Fideicomiso de Garan-
tfa. Dicho Fideicomiso cuenta con la hipoteca de bienes inmue-
bles que respaldan la Emisién y el prospecto establece que el
valor de mercado de los inmuebles hipotecados debe cumplir
con una cobertura minima de 130% sobre el saldo en circulacién
de la deuda® A continuacién, se detalla el cumplimiento de di-
cho resguardo para las Series en circulacién:

Limite Jun7 Jun.18 Mar,19

Fincas Hipotecadas
/ Saldo en >130% 151% 165% 171%
Circulacién

Fuente: IASA / Elaboracion: Equilibrium

Con relacidn a los vencimientos de las distintas Series emitidas,
en el grifico a continuacion se muestra la amortizacion de capi-
tal para los siguientes afios, incluyendo tanto las Series de Bo-
nos Corporativos Garantizados, asi como la Serie Subordinada:

Capltal de Bonos por Amortlzar
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Fuente: IASA / Elaboracion: Equilibrium

2 Segun Certificacién del Fiduciario, de contemplar las Series ] y K emitidas en el mes
de Junio, la cobertura se sitda por encima del 130% minimo requerido.
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Segtin se desprende de la gréfica anterior, el Emisor se encuen-
tra expuesto a un riesgo de refinanciamiento, dado que las Se-
ries A, D, F, G y H de Bonos Corporativos Garantizados y la Serie
A de Bonos Subordinados tienen una estructura de pago que es
bullet; es decir, amortiza el 100% al vencimiento. De acuerdo a
las proyecciones recibidas por parte del Emisor, IIASA estima re-
financiar parcialmente los vencimientos de los Bonos bulletme-
diante nuevas emisiones.

El patrimonio de IIASA asciende a US$4.7 millones al corte del
31de marzo de 2019, reflejando un incremento de 17.04% entre
periodos, como resultado de la retencién de las utilidades. Cabe
sefalar que el patrimonio de IIASA se encuentra conformado
principalmente por las utilidades retenidas, toda vez que el ca-
pital social se sittia apenas en US$1,000. Lo anterior representa
un riesgo para los indicadores de solvencia del Emisor en vista
que este Gltimo no mantiene una politica de dividendos estable-
cida, ni resguardos financieros que restrinjan el pago de estos.

Al 31 de marzo de 2019, el Emisor exhibe un Apalancamiento
Contable (pasivo / patrimonio) de 19.45 veces, el mismo que
resulta muy elevado, pero inferior al reportado en marzo 2018
(22.86 veces), lo que recoge principalmente la retencién de uti-
lidades. Con respecto a la Palanca Financiera de IIASA (deuda
financiera total / EBITDA LTM), la misma se sittia en 9.11 veces,
ubicandose, también, en niveles elevados pero inferior a lo re-
portado en marzo 2018 (10.04 veces), esto tiltimo recoge la dis-
minucién de la deuda a través de la amortizacion de capital de
las Series de Bonos Corporativos B, E e I. A continuacién, se pre-
senta la evolucion de los indicadores de apalancamiento:

Indlcadores de Apalancamiento |
20891
3000
105 00 b 7740
9500 e B
2422 ,/ - .
sso0 L2 “\\23;39 2285 2500
7500 ‘“'x.,_:lsﬁ
6500 ~ 20.00
5500
15.00
4500 - " ;
N ooe] Ll
sseo M 621 <2 .
7.36 m
2500 X
1500 | 500
500 o bl e B s
-500  junis Jun 16 Jun 17 Jun1B Mar.18 Mar1g 000
mmm Deuda Financiera de corto plazo +:z:ii Deuda Financiera de Largo plazo
Deuda Financiera / EBITDA —e—Pasivo / Patrimonio

Fuente: WASA / Elaboracion;: Equilibrivm

Rentabilidad y Eficiencia

Al 31 de marzo de 2019, IIASA reporta una utilidad neta de
US$663.1 mil, la misma que se mantiene en niveles muy simila-
res a lo reportado en marzo 2018 (US$665.6 mil), lo cual se sus-
tenta principalmente por la disminucién de los ingresos por al-
quiler.

Al 31 de marzo de 2019, los ingresos de IIASA registraron un
monto de US$7.8 millones, siendo inferior en 1.11% al regis-
trado en el mismo periodo de 2018, lo cual recoge principal-
mente la disminucion de alquileres a terceros que incluye la exo-
neracion del alquiler de un cliente en el cual la familia Arrocha
mantiene participacién accionaria, dicha exoneracién contem-
plaba los meses de noviembre 2018 hasta junio 2019. A conti-
nuacion, se observa la evolucion de los ingresos:



Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A.

Evolucién de los ingresos por alquiler
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Los ingresos generados por el Emisor provienen de los contratos
de alquiler de los bienes inmuebles mantenidos por lIASA (91%)
y su subsidiaria Unibay (9%), de los cuales el 73% se encuentra
cedido al Fideicomiso que garantiza las distintas Series de Bonos
Corporativos Garantizados emitidas. Todos los contratos cedi-
dos al Fideicomiso fueron pactados a diez afios. En este sentido,
el Emisor enmendo recientemente (mayo 2019) todos los con-
tratos, extendiendo el plazo de estos por diez afios adicionales,
es decir hasta mayo de 2029, lo cual garantiza la generacién fu-
tura del flujo operativo necesario para el pago del Servicio de
Deuda. A continuacidn, se presenta la evolucion de los ingresos
por alquiler:
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Fuente: IASA / Elaboracion: Equilibrium

Resulta importante sefialar que 88% de las propiedades de
[IASA son arrendadas por la cadena de tiendas Farmacias Arro-
cha (perteneciente al mismo Grupo Econdémico), quien actua
como el Originador de los flujos. Dadas las condiciones estable-
cidas en el Programa y en las distintas Series de Bonos Corpora-
tivos Garantizados emitidas y, considerando la reciente incor-
poracion de Empresas Arrocha, S.A. como fiador solidario ilimi-
tado de todas las obligaciones de Farmacias Arrocha, Equili-
brium realizo una revisién detallada de los estados financieros
de Empresas Arrocha, S.A, analizando su capacidad de cubrir las
obligaciones provenientes de los Bonos Corporativos Garantiza-
dos. Cabe mencionar que a la fecha del andlisis Equilibrium no
mantiene la actualizacion de las cifras de EASA a marzo 2019,
no obstante resulta relevante mencionar que EASA - tanto al
cierre fiscal 30 de junio 2018 como al 31 de diciembre de 2018-
reporta una disminucion en sus utilidades e indicadores de ren-
tabilidad, producto del efecto combinado de una caida en los
margenes sobre ventas de su subsidiaria Farmacias Arrocha (es-
pecialmente de medicinas, cosméticos, juguetes), asociado a

Informe de Calificacion

una mayor competencia, aumento en el salario m{nimo efectivo
a partir de enero de 2018 y gastos asociados a la apertura de
ocho tiendas. El efecto positivo en las ventas relacionado a la
apertura de las nuevas tiendas de Farmacias Arrocha deberfa
plasmarse en los siguientes ejercicios fiscales. En este escenario,
la Empresa se encuentra tomando medidas para la reduccion de
los niveles de inventario mediante compras mas frecuentes por
menores volimenes y compras de algunas lineas en el exterior
para mejorar los margenes.

Al 31de marzo 2019, el margen operativo de lIIASA presenta una
ligera disminucién al pasar de 64.68% a 62.61% entre periodos,
como resultado del efecto combinado de menores ingresos por
alquiler explicado en parrafos previos, aunado al incremento en
los gastos operativos (+4.68%) que recoge un aumento en el
rubro de honorarios profesionales. Lo anterior, fue parcialmente
contrarrestado con la disminucion de los gastos por intereses (-
3.92%), producto de la amortizacién de capital de las Series B,
Eel

La disminucién en la utilidad neta del Emisor se tradujo en un
ajuste en los indicadores de rentabilidad. El retorno promedio
para el accionista (ROAE) se reduce de 18.50% a 16.49% al 31
de marzo de 2019, mientras que el retorno promedio de los ac-
tivos (ROAA) se incrementa ligeramente de 0.71% a 0.75% en-
tre periodos, producto de que los activos totales presentaron
disminucién en el trimestre evaluado.

Generacién y Capacidad de Pago

La generacién de IIASA a través del EBITDA registra una ligera
disminucion (-1.71%) al 31 de marzo de 2019 al situarse en
US$7.1 millones, lo que recoge principalmente el comporta-
miento de los ingresos en el periodo evaluado. Con referencia a
los indicadores de cobertura medidos a través del EBITDA, al 31
de marzo de 2019 el EBITDA anualizado si bien se muestra una
cobertura del gasto financiero superior al 100% al situarse la
misma en 1.69 veces, la generacion no logra cubrir el Servicio de
Deuda, al situarse la cobertura en 0.70 veces producto que la
Serie E esta por vencer en un periodo menor a un afio (febrero
2020), efecto que traslada el capital pendiente de dicha Serie a
la porcion corriente de bonos corporativos.

EL Flujo de Caja Operativo (FCO), registra un saldo de $2.7 mi-
llones al 31 de marzo de 2019, inferior en 13.83% respecto al
mismo perfodo del afio previo. Cabe resaltar que el FCO incluia
los cambios en las propiedades de inversion, en lugar de con-
templarse dentro del Flujo de Inversién hasta el periodo 2017 ya
que, de acuerdo a confirmacién recibida por parte del Auditor
(Deloitte), la NIIF permite que dichos cambios en propiedades
de inversi6n sean reportados bajo el FCO o bajo el Flujo de In-
versién de acuerdo a solicitud de la empresa. De esta forma las
cifras trimestrales del afio 2019 y por ende los comparativos
2018 ya mantienen este rubro bajo el Flujo de Caja de Inversion.
Por lo anterior y, para los afios histéricos hasta 2017 Equilibrium
procedi6 a devolver al FCO los cambios en las propiedades de
inversién, conllevando a que el FCO ajustado mejore significati-
vamente en los periodos evaluados.

Asimismo, cabe indicar que Equilibrium realiza el ejercicio de de-
volverle los intereses pagados al FCO para el calculo de cober-
turas. En ese sentido, para el 31 de marzo de 2019 el FCO ajus-
tado anualizado logra cubrir 1.70 veces los gastos financieros,
mientras que para el servicio de deuda la cobertura se ajusta a
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0.69 veces producto del incremento de la porcidn corriente de
la deuda explicado en secciones previas.

Indlcadores de Cobertura

-0.50

)

-150
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Fuente: WASA / Elaboracidn: Equilibrivemn

Uno de los principales retos a los que se enfrenta IIASA es el de
hacer frente a sus compromisos de corto plazo, dado que tiene
la obligacion de pagar interés y amortizar capital de forma tri-
mestral a los tenedores de las Series B, E e |. Para garantizar el
pago del Servicio de Deuda, la estructura de los Bonos Corpora-
tivos Garantizados establece que los flujos de los canones de
arrendamiento cedidos al Fideicomiso deben brindar una cober-
tura de por lo menos 1.00 vez. Este resguardo se mide una vez
al afio con informacion al cierre fiscal 30 de junio y ha venido
cumpliéndose, aunque de forma ajustada, a lo largo de los ulti-
mos ejercicios evaluados, segun informacién proporcionada por
la empresa Fiduciaria Global Financial Funds Corp., quien es res-
ponsable de hacer la medicién anual de dicho indicador.

Limite Jun.1é Jun7 Jun.18

Cobertura del
Servicio de
Deuda

21.00 vez

Informe de Calificacion

*Los términos y condiciones para los calculos del Flujo disponible para el Servicio de
Deuda y el Total Servicio de Deuda estén establecidos en el Prospecto de cada Emision
de Bonos.

Fuente: I1ASA / Elaboracidn: Equilibrium

De acuerdo a las proyecciones recibidas del Emisor, se contem-
pla el refinanciamiento parcial de las Series con un esquema bu-
llet en sus respectivos vencimientos. Asimismo, serd necesario
entre los ejercicios 2020 y 2022, ya sea aumentar el canon de
alquiler de los contratos cedidos o la cesién de un contrato adi-
cional de alquiler a fin de peder cumplir con la cobertura reque-
rida del Servicio de Deuda de los Bonos Corporativos Garantiza-
dos. Cabe resaltar que el Emisor cuenta actualmente con varios
contratos de alquiler disponibles y ha manifestado su intencidn
de cederlos al Fideicomiso, seglin sea necesario. A continuacion,
se detalla la evolucién del Servicio de Deuda a lo largo del pe-
riodo de vigencia de cada Emisidn:

25 Cobertura Serviclode Deuda
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Fuente: IASA / Elaboracion: £quilibrium

Resulta relevante indicar que, para la calificacidn de estas series
Equilibrium recibié nuevas proyecciones, las mismas contem-
plan cambios en cuanto a la utilidad neta que estimaban para el
cierre de junio 2019 mostrando utilidades en 16.68% por debajo
de lo proyectado inicialmente para dicho cierre fiscal, asi como
para los perfodos de junio 2020,2021y 2022. Asimismo, dichas
proyecciones actualizadas presentan ajustes en cuanto a los ra-
tios de apalancamiento y coberturas a través del FCO y EBTIDA.
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INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

Jun.17
(En miles de délares)
ACTIVOS
Efectivo y equivalentes de efectivo 6,208 3,348 143 748 407 347
Depdsitos en fideicomiso 3,083 2,549 3,191 4,486 4,368 4,484
Cuentas por cobrar - clientes 0 0 9 16 43 48
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas 1,959 0 0 166 226
Gastos e impuestos pagados por anticipado 0 0 524 26 260 263
ACTIVOS CORRIENTES 9,291 7,856 3,866 5,276 5,250 5,368
Propiedades de inversion 63,893 75,136 87,205 88,826 88,817 86,638
Adelanto a compra de activo 15,412 4,054 3,710 4,309 2,791 2,791
Plusvalia 649 649 649 649 649 649
Otros activos 59 175 83 386 84 87
ACTIVOS5 NO CORRIENTES 80,013 80,015 91,647 94,170 92,341 90,165
OTAL DE A O 39 304 37 8 g A 99 446 97 59 g 4
PASIVOS
Porcién circulante de préstamos bancarios por pagar
Porcion circulante de bonos corporativos por pagar 4,400 2,255 2,955 3,694 4,750 7,919
Cuentas par pagar 64 336 151 185 161 7
Intereses por pagar 0 0 0 1,41 1,402 1,381
Impuesto sobre la renta por pagar 395 33 0 0 0 0
Bonos corporativos por pagar a largo plazo, excl. porcidn circulal 68,547 70,158 76,909 74,783 73,017 67,722
Bonos subordinados 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 1,358 1,151 1,145 185 3,218 2,670
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital social 1 1 1 1 1 1
Utilidades del periodo 1,886 2,688 505 666 717 663
Utilidades retenidas de periodos anteriores 1,719 3,605 2,972 3,477 3,477 4,194
Utilidades del periodo (65) (23) (124) (152) (152) (186}
Dividendos 0 (3,333) 0 0 0 0

TOTAL PATRIMONIO

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

(En miles de délares) I il
INGRESOS OPERATIVOS 8,701 12,463 10,378 7,882 10,511 7,795
Ingresos por alquileres 8,701 12,463 10,378 7,882 10,511 7.795
Costo de ventas 0 0 0 0 0 0
MARGEN DE CONTRIBUCION 8,701 12,463 10,378 7,882 10,511 7,785
Gastos de ventas, generales y administrativos 2,914 3,613 4,193 2,784 3,929 2,914
Alquileres
Honorarios profesionales 374 186 157 35 73 105
Impuestos - 606 380 393 283 394 249
Seguros 94 96 95 74 102 74
Salarios y prestaciones laborales 57 78 56 75 57
Reparacién y mantenimiento 96 81 16 18 8
Otros gastos 18 134 599 59 90 68
Gastos bancarios nz 21 115 90 121 91
Depreciacién y Amortizacién 1,706 2,454 2,676 2,169 3,056 2,263
UTILIDAD OPERATIVA 5,787 8,849 6,185 5,098 6,582 4,881
Otros ingresos, neto 19 91 153 131 183 176
Pérdida en inversién 0 0 0 0 0 0
Otros ingresos 19 91 153 0 183 93
UTILIDAD OPERATIVA ANTES DE INTERESES E IMPUEST( 5,806 8,940 6,339 5,230 6,766 5,056
Gastos de financiamiento 3,165 5,507 5,616 4,342 5,785 4,172
Gasto de intereses sobre bonos 3,165 5,507 5,616 4,342 5,785 4172
Gasto de intereses sobre préstamos 0 0 0 0 0 0
Amortizacion de costos diferidos por emisién de deuda 0 0 0 0 0 0
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 2,641 3,433 722 887 981 884
Impuesto sobre la renta, neto 755 744 217 222 264 221

UTILIDAD/ PERDIDA NETA 1,886 2,688 505 665.6 717 663

e e e e e e e T e P s et
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INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Informe de Calificacién

DICADOR A RO 6 ar.18 8 ar.19
SOLVENCIA
Pasivos / Patrimonio 24.22 28.91 27.48 22.86 23.14 19.45
Deuda Financiera / Pasivo 0,98 0,98 0,99 0,98 0.95 0.95
Deuda Financiera / Patrimonio 23.70 28.39 27.09 22.42 21,96 18.55
Pasivo / Activo 96.03% 96.66% 96.49% 91.77% 95.86% 95.1%
Pasivo Corriente / Pasivo total 5.66% 3.09% 3.37% 5.80% 6.75% 10.4%
Pasivo No Corriente / Pasivo total 94.34% 96.91% 96.63% 94.20% 93.25% 89.6%
Deuda Financiera / EBITDA 11.20 7.38 10.25 10.04 9.21 9.1
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Cte. / Pasivo Cte.) 191 2.99 1.24 1.00 0.83 0.57
Prueba Acida (Activo Cte. - Inventario - Gastos pagados x 1.91 2.99 1.08 0.99 0.79 0.54
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Cte.) 191 2.25 1.07 0.99 0.76 0,51
Capital de Trabajo (Activo Cte. - Pasivo Cte.) 4,433 5,232 760 (14) (1,063) (4,102)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 33.49%| 28.99% 40.40% 3532% 37.38% 37.39%
Gastos Financieros / Ingresos 36.37% 44.19% 54.11% 55.09% 55.04% 53.52%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Margen Operativo 66.51% 71.01% 59.60% 64.68% 62.62% 62.61%
Margen Neto 21.67% 21.57% 4.86% 8.44% 6.82% 8.51%
ROAA* n,d 3.03% 0,55% 0.71% 0.74% 0.75%
ROAE* n.d 82.98% 16.05% 18.50% 19.38% 16.49%
GENERACION

FCO -24,763 1172 -10,560 3,172 4,064 2,734
FCO anualizado -24,763 1172 -10,560 -8,710 4,064 3,625
FCO ajustado** 9,318 11,451 9,275 6,103 8,447 6,926
FCO ajustado anualizado 9,318 11,451 9,275 -4,347 8,447 9,271
EBITDA 7,493 11,303 8,861 7,268 9,639 7,143
EBITDA anualizado 7,493 11,303 8,861 8,909 9,639 9,514
Margen EBITDA 86.12% 90.69% 85.38% 92.20% 91.70% 91.64%
COBERTURAS *

EBITDA / Gastos Financieros 2,37 2,05 1.58 1.54 1.67 169
EBITDA / Servicio de Deuda 0.99 1.46 1.03 0.94 0.91 0,70
FCO + Gastos Financiero / Intereses Pagados -6.82 1.21 -0.88 -1.00 1.93 170
FCO + Gastos Financieros / Servicio de Deuda -2.86 0.86 -0.58 -0.54 0.92 0.69
FCO ajustado / Intereses Pagados 2.94 2.08 1.65 -1.00 1.93 170
FCO ajustado / Servicio de Deuda 1.23 1.48 1.08 -0.54 0.92 0.69

*Anualizados

*¥FCO Ajustado = FCO + gasto de intereses + Cambios en las propiedades de inversion
Solo aplica para los afios del 2015-2017 donde se colacaban las variaciones en propiedades de inversién dentro del FCO

1
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ANEXO |

Informe de Calificacion

HISTORIA DE CALIFICACION — INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A,

Instrumento

Calificacion
Anterior*®

Calificacion
Actual

Definicién de Categarla Actual

Bonos Corporativos Subordinados No Acumulati-
vos hasta por US$50.0 millones

(A131.12.18)

(A1 30.03.19)

Poseen capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y condiciones pactados, pero ésta es va-

BB.pa BB.pa riable y susceptible de debilitarse ante posibles cam-
Serie A bios adversos en las condiciones econdmicas, pu-
(Hasta por US$11.0 millones) diendo incurrir en incumplimiento.

Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es més susceptible a posibles cam-
Serie A bios adversos en las condiciones econdmicas que las

(Hasta por U$10.0 millones) categorfas superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es mas susceptible a posibles cam-
Serie B bios adversos en las condiciones econdmicas que las

(Hasta por U$18.0 millones) categorlas superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es més susceptible a posibles cam-
Serie D bios adversos en las condiciones econdmicas que las

(Hasta por U$14.0 millones) categorlas superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es mds susceptible a posibles cam-
Serie E bios adversos en las condiciones econdmicas que las

(Hasta por U$6.5 millones) categorfas superiores,
Bonos Carporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es mds susceptible a posibles cam-
Serie F bios adversos en las condiciones econdmicas que las

(Hasta por U$10.0 millones) categorias superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es més susceptible a posibles cam-
Serie G bios adversos en las condiciones econémicas que las

(Hasta por U$10.0 millones) categorlas superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100,0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es mas susceptible a posibles cam-
Serie H bios adversos en las condiciones econdmicas que las

(Hasta por U$10.0 millones) categorias superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es mds susceptible a posibles cam-
Serie | bios adversos en las condiciones econdmicas que las

[Hasta por U$10.0 millones) categorias superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es mas susceptible a posibles cam-
Serie | bios adversos en las condiciones econdmicas que las

(Hasta por U$6.0 millones) categorias superiores,
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones tereses en los términos y condiciones pactados. La ca-
BBB.pa BBB.pa pacidad de pago es mds susceptible a posibles cam-
Serie K bios adversos en las condiciones econdmicas que las

{Hasta por US10.0 millones) categorias superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Programa Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e in-
Rotativo hasta por US$100.0 millones (nueva) tereses en los términos y condiciones pactados, La ca-
- BBB.pa pacidad de pago es mas susceptible a posibles cam-

Serie L
(Hasta por U55.0 millones)

bios adversos en las condiciones econdmicas que las
categorlas superiores,

*Sesion de Comité del 7 de junio de 2079
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ANEXOII

DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS POR EQUILIBRIUM - INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A,
Oferta Publica de Bonos Corporativos (hasta por US$100.0 millones)

Serie A Serie B Serie D Serie E Serie F
Monto Colocado US$10.0 millones US$18.0 millones US$14.0 millones US$6.5 millones US$10.0 millones
Saldo en Circula-
cién US$10.0 millones US$8.55 millones US$14.0 millones US$4.79 millones US$10.0 millones
(31.03.2019)
hecha de Mayo 2013 Septiembre 2013 Septiembre 2014 Febrero 2015 Junio 2015
Colocacién y ptiembre ptiembre ebrero
Plazo 7 afios 10 afios 7 afios 5 afios 8 afios
5.5% fija 5.25% fija Afio 1: 4.75%, Afio
2:5.00%, Afo 3: 5.25%, . . o) Ax
Tasa de Interés Afio 4:5.50%,Afios: 10 1Y & 4750, Afos 3 6.00% fija
5.75%, Ao 6: 6,0%, Afio s
7:6.25%
5 Al vencimiento Trimestrales y una cuota Al vencimiento Trimestrales y una cuota Al vencimiento
Pago de Capital bafloon al vencimiento balloon al vencimiento
Fiduciario Global Financial Funds Corp.
Bienes Cedidos ) Bienes mmugbles
Flujos de arrendamiento mensual
en Garantfa )
Pélizas de seguro
Cuenta Reserva
Resguardos 130% de cobertura del colateral sobre saldo insoluto de los Bonos,
g 1.00 vez de cobertura de flujos sobre el Servicio de Deuda
Redencién Apartirdelafio3al A partir del Afio 4 al 102%; A partir del Afio 4 al A partir del Afio 3: A partir del Afio 3:
Anticipada 102%; Aflo 4al 101%;  Afio 5:101% y Afios 6-10:  101% y Afios 5-7: 100% 100% 100%

Afios 5-7: 100% 100%
Fuente lIASA / Elaboracién: Equilibrium
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DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS POR EQUILIBRIUM - INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.
Oferta Publica de Bonos Corporativos (hasta por US$100.0 millones)

Serie G Serie H Serie | Serie | Serie K Serie L
Monto Colo- ) ) ) ) ) .
cado US$10.0 millones  US$10.0 millones US$10.0 millones US$6.0 millones US$10.0 millones US$5.0 millones
Saldo en Circu-
lacién US$10.0 millones  US$10.0 millones US$8.60 millones -
(31.03.2019)
Fecha de . . ) .
Colocacién Mayo 2016 Junio 2016 Noviembre 2016 Junio 2019 Junio 2019 e
Plazo 5 afios 7 afios 5 aflos 10 afios 5 afios 10 afios
Tasa d Intsrés 5.0% fija 5.75% fije 5.50% fija 7.25% fija 6.25% fija 6.75% fija

Al vencimiento Alvencimiento  Abonos trimestrales de 40 abonos trimestrales Al vencimiento. 40 abonos trimestrales
US$175 mil aftos 1-4 y por US$150 mil por US$125 mil
Pago de Capi- US$1.8 millonesenafio 5 correspondientes al correspondientes al
tal 2.50% del monto 2.50% del monto
emitido emitido

Fiduciario Global Financial Funds Corp.

Bienes inmuebles

Blenes Gedidos Flujos de arrendamiento mensual

en Garantla Polizas de seguro
Cuenta Reserva
130% de cobertura del colateral sobre saldo insoluto de Bonos,
Resguardos 1.00 vez de cobertura de flujos sobre el Servicio de Deuda
Apartir del Aflo 3: A partir del Afio 3: A partir del Afio 3: 100% Afio 3: 102%, Apartir delafio2 A partir de la emisién
Redencién 100% 100% Aflo 41::"](211"[&
Anticipada a partir ce

afio 5: 100%

Fuente IASA / Elaboracion: Equilibrium

DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS POR EQUILIBRIUM - INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.
Oferta Publica de Bonos Subordinados No Acumulativos (hasta por US$50.0 millones)

Monto Colocado US$ 11.0 millones
Saldo en Circulacién (31.03.2019) US$ 11.0 millones
Fecha de Colocacion Mayo 2015
Plazo 20 afios
Tasa de Interés 12.0% fija
Pago de Capital Al vencimiento

Redencién Anticipada Podrd ser redimida total o parcialmente a opcién del Emisor en cualquier momento.

Fuente lIASA / Elaboracion: Equilibrium
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Informe de Calificacion

ANEXO Il

DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL - INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Directorio al 31.03.2019

Directorio
Bollvar Vallaring Presidente
Melissa Vansice Vicepresidente
Nicolds Vallarino Tesorero
Juan José Vansice Secretario
Marisol Vallarino Vocal
Juan David Vansice Vocal

Fuente: IASA / Elaboracidn: Equilibrium

Bollvar Vallarino

Plana Gerencial al 31.03.2019

Plana Gerencial

Gerente Ceneral

Juan josé Vansice

Gerente de Finanzas

Maiker Chang Auditorfa
Walkiria Barrla Contabilidad
Yanis Lara Legal
César Correa Tecnologla
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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 PEQUENOS
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 informacién 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 informacién contenida en este documento es proporcionada "TAL
CUAL" sin garantfa de ningtn tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacion que utiliza al
asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera confiables, incluyenda, 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 calificacién o de preparacién de una publicacién.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representan-
tes, licenciantes y proveedores efectian 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 aquf contenida o el uso o inhabilidad de
uso de dicha informacidn, 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 co-
rrespondiente no sea objeto de una calificacion crediticia especifica asignada por EQUILIBRIUM,

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representan-
tes, licenciantes y proveedores efectiian 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 directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes y proveedores, derivados de o vincula-
dos a la informacién aqui contenida 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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