DESARROLLOS COMERCIALES, S.A. SQF
Via Espafia con Via Argentina GROUP
Edificio Corporativo Grupo Rey — Piso 9
Ciudad de Panama

Panamd, 23 de diciembre de 2019

Sefora
Yolanda Real

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Ciudad.-

Estimada sefora Real:
Sean estas lineas portadoras de un cordial saludo.

Por medio de la presente y en cumplimiento con las normas relacionadas con las
obligaciones de nofificaciones de Hechos Relevantes, informamos que Desarrollos
Comerciales, S.A., ha recibido por parte de Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo, S.A.,
(Antes Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A.) ratificacion de la Calificacion con categoria
BBB-.pa asignada a las Series B, C, D, Ey F de Bonos Corporativos, asi como la ratificacion
de la categoria BB-.pa a la Serie A de los Bonos Subordinados. Asimismo, el Comité de
Cdlificacién decidio asignar la calificaciéon BBB-.pa a las Series Senior G y H, todas
contempladas dentro de la Emision Publica de Bonos Corporativos de Desarrollos
Comerciales, S.A., de hasta US$200.0 millones autorizada por la Superintendencia del
Mercado de Vdlores segun Resolucion SMV No.102-16 de 29 de febrero de 2016 vy
modificada seglin Resolucion SMV No.208-18 de 08 de mayo de 2018. La perspectiva se
mantiene Estable.

La informacién uftilizada por la Cdlificadora comprende los Estados Financieros Auditados
al 30 de septiembre de 2016, 2017, 2018, 2019 de Desarrollos Comerciales, S.A.

Sin mas por el momento, agradeciendo la atencién prestada.

Atentafuente, i

Alexander Psychoyos
Representante Legal

Desarrollos Comerciales, S.A.
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Resumen

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante Moody's Local PA) ratifica la categoria
BBB-.pa a las Series Senior B, C, D, E y F, asi como la calificacion BB-.pa asignada a la Serie
Subordinada A, todas contempladas dentro de la Emisién Publica de Bonos Corporativos de
Desarrollos Comerciales, S.A. (en adelante, DC o el Emisor), de hasta US$200.0 millones. Asimismo,
el Comité de Calificacion decidi6 asignar la calificacion BBB-.pa a las Series Senior G y H, también
contempladas en el Programa de Bonos Corporativos de Desarrollos Comerciales.

Las calificaciones asignadas a las Series Senior se sostienen en el respaldo que brindan las
estructuras de las emisiones, las mismas que contemplan la cesién de bienes inmuebles custodiados
por Fideicomisos de Garantia, asi como la cesion de los flujos provenientes de los canones de
arrendamiento que reciben de los locatarios de las propiedades cedidas, los cuales son
administrados por los Fideicomisos para el pago del Servicio de Deuda. Adicionalmente, las distintas
Series Garantizadas de Bonos Corporativos cuentan con la cesion de las polizas de seguro sobre las
fincas hipotecadas, asi como la existencia de una Cuenta de Reserva que debe ser capaz de cubrir
el Servicio de Deuda de los siguientes tres meses de pago. Las calificaciones también consideran
favorable la vigencia y duracion de los contratos cedidos como garantia, cuyos vencimientos
exceden al de las Series Senior en circulacion. Es relevante sefialar que los canones cedidos son de
componente 100% fijo, con excepcién de aquellos cedidos por Arcos Dorados (Mc Donald’s), en
los cuales el componente fijo igual es elevado, al situarse en linea del 92%. Lo anterior proporciona
una favorable predictibilidad de flujos, respaldando las obligaciones senior en circulacion.

Sin perjuicio de lo anteriormente descrito, a la fecha limita poder otorgar una mayor calificacién a
las Series Senior, los ajustados indicadores financieros que muestra el Emisor. Cabe indicar
igualmente que la ajustada situacion financiera de DC se encuentra parcialmente sostenida por la
tenencia de deuda subordinada. En este sentido, si bien el accionista es tenedor del 100% de los
Bonos Subordinados emitidos, la misma computa contablemente como un pasivo. Adicionalmente,
esta deuda considera el pago de intereses a una tasa de 12% anual, los cuales afectan la utilidad de
la Compafiia por el reconocimiento del gasto y -al no haber sido pagados oportunamente- también
incrementan el pasivo por el registro del saldo de intereses por pagar. Por otro lado, resulta
importante sefialar que la Emisién de los Bonos Corporativos Senior incluye un resguardo de
endeudamiento que debe cumplir el Emisor, el mismo que, si bien depura el efecto de los Bonos
Subordinados, viene incumpliéndose a la fecha de anélisis, conllevando a que el Emisor deba
solicitar dispensas. También se consideran los bajos indicadores de cobertura del Servicio de Deuda
que haregistrado DC en los periodos evaluados, habiendo cumplido con el pago de sus obligaciones
mediante la emisién de nueva deuda senior o el aporte de los accionistas a través de la colocacion
de Bonos Subordinados o la toma de préstamos contabilizados como Cuentas por Pagar a
Relacionadas. Cabe indicar que DC ha cumplido en todo momento con el pago del Servicios de
Deuda de los Bonos Senior al encontrarse estas respaldadas por los flujos cedidos al Fideicomiso.
Otro de los elementos que actdan como limitante a la calificacion consiste en que, de acuerdo a
las proyecciones recibidas, el Emisor requerird emitir nuevas series para refinanciar sus obligaciones.
Por su lado, la calificacién asignada a la Serie A de Bonos Subordinados recoge el factor de no contar
con las garantias y resguardos antes descritos -cuenta con fianza solidaria del accionista- su grado
de subordinacion y el no haberse registrado pagos de intereses a la fecha de analisis.

Moody's Local continuard monitoreando de la evolucion de los principales indicadores financieros
y proyecciones del Emisor, asi como del cumplimiento de los resguardos financieros mantenidos,
de tal manera que la categoria asignada se mantenga acorde con el nivel de riesgo del instrumento
calificado.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Disminucidn continua de la Palanca Financiera y la Palanca Contable del Emisor.
» Mejora en la generacion de flujos del Emisor que le permita cubrir la totalidad de sus obligaciones financieras.

»  Fortalecimiento de las politicas de Gobierno Corporativo mediante la implementacion de una politica formal de distribucion de
dividendos o el nombramiento de un Director Independiente.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Disminucidn relevante en los flujos generados por el Emisor, pudiendo llevar al incumplimiento de los resguardos de cobertura de
servicio de deuda.

»  Incumplimiento de los resguardos financieros y compromisos contractuales establecidos en el Prospecto.

»  Modificacién de los términos y condiciones pactados que terminen afectando el grupo de mejoradores de la estructura (respaldo
de garantias y resguardos financieros).

»  Subordinacién de los instrumentos calificados ante una posible emisién de valores con mejores condiciones.

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

»  Desviacion de las proyecciones remitidas.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna

Indicadores Clave

Tabla 1
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.
Sep-19 Sep-18 Sep-17 Sep-16
Activos (US$/Miles) 153,098 168,734 168,264 170,512
Ingresos (US$/Miles) 10,010 10,125 9,464 5,963
EBITDA (US$/Miles) 8,102 6,175 4,162 2,049
Deuda Financiera / EBITDA 14.00x 22.92x 33.31x 73.57x
EBITDA / Gastos Financieros 0.77x 0.59x 0.40x 0.30x
FCO + Gastos Financieros / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 0.43x 0.21x 0.19x 0.02x
Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody's Local PA
Tabla 2
BG TRUST, INC
Sep-19LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$ Miles) 10,368 9,057 7,889 6,731
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,372 1,231 1,148 997
ROAA 14.18% 14.53% 15.70% 15.92%
ROAE 14.92% 14.61% 15.77% 15.97%

Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody’s Local PA

2 Desarrollos Comerciales, S.A.
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Tabla 3 i
RESGUARDOS DE LA EMISION*

Limite Sep-19 Sep-18 Sep-17
Flujos / Servicio de Deuda >1.15x 1.23x 1.64x 1.70x
Flujos / Servicio de Deuda Proyectada >1.15x 1.19x 1.20x 1.66x
Endeudamiento** <2.50x 3.00x 3.62x 2.85x
Fincas Hipotecadas / Bonos en Circulacién >125% 159.86% 169.6% 169.8%

*Los términos y condiciones para los calculos del Flujo disponible para el Servicio de Deuda y el Total Servicio de Deuda estan establecidos en el Prospecto de cada Emision de Bonos.
** E| Emisor cuenta con la dispensa correspondiente para el ratio de Endeudamiento hasta diciembre de 2019.
Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracion: Moody’s Local PA

Generalidades

Descripcion de la Estructura

El Emisor mantiene inscrito un Programa de Bonos Corporativos no rotativos hasta por US$200.0 millones, el cual le permite colocar
Bonos Senior hasta por US$130.0 millones y Bonos Subordinados hasta por US$70.0 millones. El Programa de Bonos tiene un periodo
de disponibilidad para emitir las distintas series hasta el 31 de diciembre de 2019. Como condicion precedente a las emisiones de Series
Senior, DC debera contar con contratos de arrendamiento firmados donde la cobertura minima para los préximos cinco afios debera ser
mayor a 1.15 veces (en el Anexo Il del presente informe se sefialan las caracteristicas de los instrumentos en circulacion del Emisor
calificados por Moody’s Local).En la estructura de los Bonos Corporativos Senior, el Emisor cede la totalidad de los flujos provenientes
de los contratos de arrendamiento (en adelante, los Canones de Arrendamiento) al Fideicomiso administrado por BG Trust Inc.
(Subsidiaria de Banco General). Mayor detalle sobre la estructura se detalla en el Anexo lll.

Los Fideicomisos de Garantia de las Series Senior emitidas por DC poseen las siguientes garantias y bienes, que a su vez han sido cedidos
por los Fideicomitentes Garantes correspondientes: i) Primera hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas de propiedad del Emisor, las
cuales deberan cubrir en todo momento por lo menos 125% del saldo insoluto de capital de las Series Senior de los Bonos; ii)cesion
irrevocable e incondicional de los flujos provenientes de los Contratos de Arrendamiento, los mismos que han sido cedidos en su totalidad
a favor del Fiduciario, a través de un contrato de cesion de canones de arrendamiento; iii) el saldo depositado en las Cuentas de
Concentracion y Cuentas de Reservas del Fideicomiso y iv) la cesidn irrevocable e incondicional de las pélizas de seguro sobre las mejoras
que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso, las cuales deberan cubrir en todo momento un minimo
del 80% del valor de las mejoras. Sobre la Serie A (Subordinada), la misma cuenta con la fianza de SQF, la cual fue incorporada en febrero
de 2018 mediante una enmienda realizada a los términos y condiciones del Programa de Bonos.

Entidades Participantes

El Emisor - Desarrollos Comerciales, S.A.

Desarrollos Comerciales, S.A. es una sociedad anénima organizada bajo las leyes de la RepUblica de Panama4, inscrita en el Registro Publico
en el mes de junio de 2013. El negocio de DC consiste en la compra y/o construccion y desarrollo de proyectos comerciales ubicados en
la Republica de Panam4, para posteriormente alquilar dichos espacios a terceros. El detalle de las propiedades de DC se sefiala en el
Anexo IV. Las acciones de Desarrollos Comerciales son 100% propiedad de SQF Group, Inc. (en adelante SQF), cuyos accionistas cuentan
con amplia trayectoria en el sector comercial e inmobiliario. Cabe indicar que el Grupo Tagardpulos, principal accionista de SQF, ha
registrado cierta recomposicién en sus propiedades en los Gltimos ejercicios. Al respecto, realizaron el cierre organizado de una de las
principales empresas que mantenia el Grupo (no venia siendo rentable) y vendieron favorablemente una importante porcion de sus
activos en una empresa.

Los Fiduciarios - BG Trust, Inc

La estructura de los Bonos Corporativos Senior de DC involucra como Fiduciaria a BG Trust, Inc., subsidiaria de Banco General, S.A. En su
calidad de Fiduciario, se encarga de gestionar los bienes cedidos por el Emisor, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor
de estos, a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

Desarrollos Recientes

Como hecho relevante a la fecha de analisis, DC procedid a realizar la venta del terreno de Parque Logistico (Mornings Property) el 31 de
mayo de 2019 por US$13.0 millones. Si bien los fondos se utilizaron para reducir deuda financiera, el valor de la venta conllevo al registro
de una pérdida de US$6.3 millones, lo cual aument6 la presion contra el patrimonio, el cual se encontraba en terreno negativo. No
obstante, se logro revertir lo anterior mediante la capitalizacion de las Cuentas por Pagar a SQF Group, Inc por US$12.0 millones,
acordada en Junta General de Accionistas de fecha 20 de junio de 2019. Posteriormente, con fecha 2 de agosto de 2019 se procedid a
emitir la Serie F por US$9.2 millones, destinando los recursos para pagar los financiamientos bancarios de la Siesta (incorporando el
inmueble al Fideicomiso de Garantias), amortizar una linea de crédito previamente garantizada por la propiedad de Mornings Property y
la propiedad San Fernando (también incorporado al Fideicomiso de Garantias) y amortizar el financiamiento garantizado por la propiedad
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de Valle Claro. Como hecho relevante posterior al corte de analisis, el 16 de diciembre de 2019, con la dispensa correspondiente, se
procedio a realizar el pago de intereses de los bonos subordinados por US$14.9 millones y luego se recibio la capitalizacion de SQF por
el mismo monto, favoreciendo el patrimonio de DC. Adicionalmente, cabe sefialar que el Emisor se encuentra préximo a colocar dos
nuevas series senior (G y H) por un total de US$51.0 millones, el cual serd utilizado para refinanciar deuda; cancelando tres préstamos
bancarios y redimiendo anticipadamente las series B y D del Programa. Al cancelar las obligaciones bancarias se estarian liberando las
garantias de tres nuevas propiedades que ingresarian al Fideicomiso para respaldar la estructura (Santa Fé, Los Angeles y la Galeria). Para
mayor detalle de las series a ser emitidas referirse al Anexo Il.

Andlisis financiero de Desarrollos Comerciales, S.A.
Para el analisis financiero del Emisor, se tomaron las cifras de Desarrollos Comerciales S.A. y Subsidiarias, debido a que, conforme se
emitan las Series Senior Adicionales, los activos seran traspasados al Emisor y los inmuebles incorporados al Fideicomiso de Garantias.

Activos y Liquidez

RETROCESO EN LOS ACTIVOS POR LA VENTA DE MORNINGS PROPERTY

Al 30 de septiembre de 2019, los activos de DC se situaron en US$153.1 millones, retrocediendo en 9.27% respecto a lo registrado al
cierre fiscal del 2018 a razon de la venta del terreno de Parque Logistico, el mismo que se contabilizaba como activo mantenido para la
venta. Lo anterior fue parcialmente mitigado por el incremento en el valor de las propiedades de inversion (+US$5.3 millones), siendo
este el principal activo de DC, rubro que representa el 87.26% de los activos totales. Dicho ajuste permite estimar el respaldo de las
garantias asociadas a los Fideicomisos de cada Emision. A la fecha de analisis, DC cuenta con 18 propiedades de inversion, de las cuales
16 corresponden a centros comerciales y locales estabilizados, uno a un proyecto en estabilizacion y un proyecto por desarrollar. Cabe
sefialar que todas las propiedades que posee el Emisor son registradas inicialmente a su costo de adquisicion o de construccion, para
luego ser ajustadas a valor de mercado actual.

Dada la naturaleza del negocio de DC, los indicadores de liquidez corriente que presenta la Empresa son ajustados y suelen registrar
capital de trabajo negativo, toda vez que su principal activo productivo lo conforman las propiedades de inversion, 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 mismas. En el caso
del Emisor, las obligaciones a corto plazo son utilizadas para la adquisicién de terrenos y desarrollo de plazas comerciales a largo plazo.

Gréfico 1 Gréfico 2
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Estructura Financiera y Solvencia

MEJORAEN INDICADORES DE APALANCAMIENTO, AUNQUE ESTOS SE MANTIENEN TODAVIA ELEVADOS

Al 30 de septiembre de 2019, los pasivos de DC totalizaron US$149.9 millones, retrocediendo en 10.38% respecto al 2018 debido
principalmente a la amortizacién de obligaciones financieras con los fondos de la venta de Mornings Property, asi como por la
capitalizacion de cuentas por pagar que DC mantenia con su accionista, lo cual fue parcialmente mitigado por un incremento en las
cuentas por pagar a relacionadas. A la fecha de andlisis, la deuda financiera total asciende a US$113.4 millones, nivel que retrocede en
US$28.1 millones respecto a septiembre de 2018 como consecuencia de los fondos de la venta sefialada, asi como por un aporte de los
accionistas (contabilizado como cuenta por pagar a relacionadas). De acuerdo a lo indicado por el Emisor, se contempla la emision de
Bonos Subordinados (dentro de la Serie A) para descontar el saldo de cuentas por pagar a relacionadas (US$16.5 millones, luego de la
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capitalizacion de US$12.0 millones el 20 de junio del 2019). Producto de la amortizacién de sus obligaciones y la capitalizacion sefialada,
el Emisor logré mejorar su palanca contable (pasivo / patrimonio), aunque esta se sitda ain en niveles elevados tal como se detalla en el
Gréfico 4. Cabe sefialar que se esperaria que producto de la capitalizacion del 16 de diciembre por US$14.9 millones, se deberia registrar
una nueva mejora con cifras al 31 de diciembre de 2019. De realizar un ajuste a dicho indicador -excluyendo los Bonos Subordinados y
las cuentas por pagar a relacionadas del pasivo (en los estados financieros del Emisor se sefiala que estas cuentas se “capitalizarfan”
mediante la emision de Bonos Subordinados) - la Palanca Contable Ajustada se situaria en 1.20 veces al 30 de septiembre 2019. Por su
lado, la Palanca Financiera (deuda financiera total / EBITDA) de DC continGa con la tendencia a la baja, aunque también permanece en
niveles elevados. De realizar un ajuste en la Palanca Financiera (excluyendo los Bonos Subordinados), la misma se situaria igualmente en
niveles elevados (9.68 veces).

Gréfico 3 Gréfico 4
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Rentabilidad y Eficiencia

ELAVADA CARGA FINANCIERA Y PERDIDA EN LA VENTA DE PROPIEDAD PERJUDICA LOS RESULTADOS DE LA COMPANIA

Al cierre del 2019, los ingresos de DC ascendieron a US$10.1 millones, sin registrar mayor variacion respecto a lo obtenido al cierre fiscal
del 2018. Al cierre fiscal 30 de septiembre de 2018, aproximadamente el 80% de los alquileres recibidos por DC se encontraban cedidos
al fideicomiso como respaldo a las Series Senior. Resulta relevante indicar que los ingresos por alquileres que ostenta el Emisor tienen un
alto componente fijo, el cual asciende al 100% en las plazas comerciales y se sita por encima del 92% en los locales arrendad os por
Arcos Dorados (Mc Donalds); adicionalmente, los contratos de arrendamiento de DC son en su mayoria de larga duracién, confiriendo
una favorable predictibilidad de flujos a DC. A pesar de exhibir estabilidad en los flujos de ingresos y mayores eficiencias que han ido
impulsando el margen operativo de la Compafiia, la elevada carga financiera ha revertido la ganancia desde el ejercicio 2017, resultando
en continuas pérdidas netas que han perjudicado el patrimonio de DC. Resulta relevante indicar que en los periodos analizados previos
al 2017, de no considerar el efecto favorable por el cambio en el valor razonable de las propiedades de inversién, se habria registrado
también pérdida neta. Cabe indicar que los intereses de la deuda subordinada, si bien no representan una salida de efectivo, representan
un gasto anual de US$4.2 millones, elevando la carga financiera. Al 30 de septiembre de 2019, a razon de los efectos sefialados
previamente, DC registré una pérdida neta de US$7.5 millones (pérdida de US$7.2 millones a septiembre de 2018). Al respecto, el
incremento en la pérdida se explicaria por el impacto de la venta de Mornings Property por debajo de su valor comercial, teniendo un
impacto de US$6.3 millones sobre los resultados.

Desarrollos Comerciales, S.A.
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Gréfico 5 Gréfico 6
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Generacién y Capacidad de Pago

EL EMISOR SIGUE REQUIERIENDO RECURRIR A REFINANCIAMIENTOS PARA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES BANCARIAS

Al analizar la generacion de DC, el EBITDA anualizado registra un aumento interanual de 31.21% al 30 de septiembre de 2019en linea
con la estabilidad de los ingresos y las eficiencias logradas, por lo que se espera que su tendencia se mantenga en los siguientes ejercicios
con el aumento anual de los canones de arrendamiento y la entrada en operacion y estabilizacion de Santa Fé. Al analizar el Flujo de Caja
Operativo anualizado, el mismo se sitGa en US$0.9 millones al 30 de septiembre de 2019, por encima de los US$0.2 millones registrados
al cierre fiscal 2018. La mejora del EBITDA y el FCO, asi como la recomposicion de las obligaciones con la emision de la Serie F y el
aporte de capital propiciaron mejoras en las coberturas de gastos financieros y Servicio de Deuda. Resulta relevante indicar que, para el
calculo de la cobertura con FCO, s6lo se consideran los intereses efectivamente pagados, excluyendo los intereses asociados a la deuda
subordinada. En el grafico siguiente se exhibe como la generacién del Emisor es insuficiente para cubrir sus gastos financieros y
obligaciones de deuda, sefialando adicionalmente que la porcion corriente de deuda de largo plazo utilizada para el calculo considera los
préstamos de corto plazo no rotativos y créditos interinos, los cuales han requerido de emision de nueva deuda y aportes de capital para
poder ser cancelados. En linea con lo anterior, DC mantiene como uno de sus principales retos el poder hacer frente a sus compromisos
de corto plazo, dado que tiene la obligacién de pagar interés y amortizar capital de las Series Senior de forma trimestral. Para garantizar
estos pagos, los resguardos financieros que debe cumplir son el de mantener una Cobertura de Servicio de Deuda y una Cobertura de
Servicio de Deuda proyectada superior a 1.15 veces, los mismos que al 30 de septiembre de 2019 cumple, tal como se sefialé en la Tabla
3.

Grafico 7 Gréfico 8
Evolucién del EBITDA y Margen EBITDA Evolucion de los Indicadores de Cobertura

s EBITDA / Gastos Financieros
e EB|TDA / Servicio de Deuda
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Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracion: Moody”s Local PA Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody”s Local PA
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DESARROLLOS COMERCIALES, S.A. Y SUBSIDIARIAS
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Sep-19 Sep-18 Sep-17 Sep-16
TOTAL ACTIVO 153,098 168,734 168,264 170,512
Efectivo y Depdsitos en Bancos 1,112 865 418 411
Depdsitos en Fideicomiso 1,776 1,206 1,283 394
Alquileres por Cobrar 5,782 4,701 3,312 1,746
Activos mantenidos para la venta - 22,420 - -
Activo Corriente 10,512 31,091 7,371 14,512
Propiedades de Inversion 133,594 128,272 151,803 139,530
Plusvalia 7,850 7,850 7,850 7,850
Activo No Corriente 142,586 137,643 160,893 156,000
TOTAL PASIVO 149,865 167,230 159,516 159,018
Préstamos Bancarios 20,197 48,306 38,833 77,413
Porcién Corriente de Bonos Corporativos 1,729 1,269 233 -
Pasivo Corriente 22,925 51,280 40,898 79,205
Préstamos Bancarios 9,345 17,372 23,803 22,152
Bonos Corporativos 47,125 39,592 40,756 16,173
Bonos Subordinados 35,000 35,000 35,000 35,000
Cuentas por pagar a Relacionadas 16,495 8,851 8,024 2
Intereses por pagar Bonos Subordinados 14,922 10,547 6,347 2,296
Pasivo No Corriente 126,941 115,950 118,619 79,813
TOTAL PATRIMONIO NETO 3,232 1,504 8,748 11,494
Capital Social 10 10 10 10
Capital Adicional 12,588 588 588 525
Resultados Acumulados (9,293) 969 8,193 10,991

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-19 Sep-18 Sep-17 Sep-16
Ingresos 10,010 10,125 9,464 5,963
Costos Operativos 0 0 0 0
Resultado Bruto 10,010 10,125 9,464 5,963
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos (2,017) (2,672) (3,833) (3,342)
Utilidad Operativa 7,993 7,453 5,631 2,621
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversién 1,014 (4,501) 3,359 13,411
Otros gastos, neto (6,013) 68 5 (939)
Gastos Financieros (10,492) (10,501) (10,512) (6,822)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta (7,498) (7,481) (1,518) 8,270
Impuesto a la Renta, Neto (33) (279) 729 (1,766)
Utilidad Neta (7,464) (7,202) (2,247) 6,505

7 Desarrollos Comerciales, S.A.
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DESARROLLOS COMERCIALES, S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Sep-19 Sep-18 Sep-17 Sep-16
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 46.36x 111.22x 18.24x 13.84x
Deuda Financiera / Pasivo 0.76x 0.85x 0.87x 0.95x
Deuda Financiera / Patrimonio 35.08x 94.13x 15.85x 13.11x
Pasivo / Activo 0.98x 0.99x 0.95x 0.93x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.15x 0.31x 0.26x 0.50x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.85x 0.69x 0.74x 0.50x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 14.00x 22.92x 33.31x 73.57x
Deuda Financiera + Relacionadas / EBITDA (*) 16.03x 24.35x 35.24x 73.57x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 0.46x 0.61x 0.18x 0.18x
Prueba Acida 0.39x 0.14x 0.13x 0.16x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.13x 0.04x 0.04x 0.14x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) (12,413) (20,190) (33,527) (64,693)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 20.15% 26.39% 40.50% 56.05%
Gastos Financieros / Ingresos 104.81% 103.71% 111.07% 114.41%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 79.85% 73.61% 59.50% 43.95%
Margen Neto -714.57% -71.13% -23.74% 109.09%
ROAA (LTM) -4.64% -4.21% -1.33% 4.62%
ROAE (LTM) -315.21% -140.50% -22.20% 83.71%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 853 150 -2,427 -5,282
FCO anualizado (US$ Miles) 853 150 -2,427 -5,282
EBITDA (US$ Miles) 8,102 6,175 4,162 2,049
EBITDA LTM (US$ Miles) 8,102 6,175 4,162 2,049
Margen EBITDA 80.9% 61.0% 44.0% 34.4%
COBERTURAS**
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 0.77 0.59 0.40 0.30
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 0.25 0.11 0.09 0.03
FCO + Gastos Financieros / Int. Pagados (LTM) 1.83 1.72 1.29 0.23
FCO + Gastos Financieros / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 0.43 0.21 0.19 0.02

*Indicadores anualizados
** En las coberturas se devuelven la totalidad de los Gastos Financieros al FCO porque la Compafiia construye el flujo por el método indirecto

Yprueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |

Historia de Calificacion

Desarrollos Comerciales, S.A.

Instrumento

Calificacién Anterior
Con informacion financiera al
31.03.19*

Calificacion Actual

Con informacioén financiera al
30.09.19

Definicién de Categoria Actual

Bonos Corporativos por hasta US$200.0
millones

(modificada)

Poseen capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y condiciones pactados pero ésta
es variable y susceptible de debilitarse ante

. . De B+.pa a BB-.pa BB-.pa posibles cambios adversos en las condiciones
Serie Subordinada A econémicas, pudiendo incurrir en
(hasta por US$70.0 millones) incumplimientos.

Bonos Corporativos por hasta US$200.0 Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
millones N intereses en los términos y condiciones pactados.
(modificada) La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
. . De BB+.pa a BBB-.pa BBB-.pa cambios adversos en las condiciones econdémicas
Series Senior B, C, D, Ey que las categorias superiores.
(hasta por US$48.9 millones)
Bonos Corporativos por hasta US$200.0 Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
millones intereses en los términos y condiciones pactados.
. (nueva) La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
Series G v H BBB-.pa cambios adversos en las condiciones econémicas
eres Gy que las categorias superiores.

(hasta por US$51.0 millones)

1Sesion de Comité del 11 de julio de 2019.
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Anexo |

Detalle del Instrumento Calificado

Programa de Bonos Corporativos hasta por US$200.0 millones - Serie Subordinada

Serie A

Monto colocado:

US$35.0 millones

Saldo en circulacion (30.09.19):

US$35.0 millones

Fecha de colocacion Marzo 2016
Plazo: 25 afios*
Tasa: 12%
Pago de capital: Bullet al Vencimiento

*De acuerdo a lo establecido en el Articulo 292 de la Constitucion Politica de Panamé, las obligaciones bajo la Ley Panamefia tienen un limite de 20 afios, conllevando a que eventualmente
el tenedor de dicho instrumento pueda solicitar la redencion anticipada en el afio 20. Sin embargo, esto seria mitigado al ser el accionista SQF el tenedor del 100% de los bonos.
Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody’s Local PA

Programa de Bonos Corporativos hasta por US$200.0 millones - Series Senior

Serie B

Serie C

Serie D

Serie E

Serie F

Monto colocado:

US$9.3 millones

US$7.6 millones

US$13.75 millones

US$11.52 millones

US$9.2 millones

Saldo en circulacion (30.09.19)

US$8.47 millones

US$8.47 millones

US$13.06 millones

US$11.25 millones

US$9.2 millones

Fecha de colocacion Marzo 2016 Marzo 2016 Noviembre 2016 Noviembre 2016 Agosto 2018
Plazo: 10 afios 10 afios 10 afios 10 afios 10 afios
Tasa: LIBOR 3 meses +3.75%, LIBOR 3 meses +3.75%,

minimo 5.00% 7.0% minimo 5.00% 6.75% 7.25%
Pago de capital: Trimestrales luego de 2 Trimestrales luego de 2

Bullet al Vencimiento afios de gracia  Bullet al Vencimiento afos de gracia  Bullet al Vencimiento

Bienes inmuebles
Flujos de arrendamiento mensual
Pélizas de seguro
Cuenta Reserva

Bienes Cedidos en Garantia

Resguardos 125% de cobertura del colateral sobre saldo insoluto de Bonos,
1.15 veces de cobertura de flujos sobre S.D.
1.15 veces de cobertura de proyectada de flujos sobre S.D.

Endeudamiento <2.5 veces

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody”s Local PA

Programa de Bonos Corporativos hasta por US$200.0 millones - Series Senior

Serie G Serie H

Monto a colocar: US$30.7 millones US$20.3 millones

Fecha de colocacion tentativa Diciembre 2019 Diciembre 2019

Plazo: 10 afios 7 afios
Tasa: LIBOR 3 meses +3.75%,

minimo 5.00% 6.5%

Pago de capital: Trimestrales luego de 2 afios de gracia Bullet al Vencimiento

Bienes inmuebles

Flujos de arrendamiento mensual
Polizas de seguro
Cuenta Reserva

Bienes Cedidos en Garantia

Resguardos 125% de cobertura del colateral sobre saldo insoluto de Bonos,
1.15 veces de cobertura de flujos sobre S.D.
1.15 veces de cobertura de proyectada de flujos sobre S.D.

Endeudamiento <2.5 veces

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody”s Local PA
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Anexo Il

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE DESASTRE NATURAL
La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause daffos que excedan la cobertura de las pélizas de seguro, podria tener
un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicién financiera y sus resultados operativos.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

La principal fuente de ingresos de las subsidiarias del Emisor proviene del arrendamiento de sus locatarios. Una baja en los ingresos o flujos
de caja de estas compafifas podrfa afectar la capacidad de pago de los arrendamientos y por tanto afectar el desempefio del Emisory el
repago de las distintas Series de Bonos.

RIESGO DE LA INDUSTRIA
EL Emisor estd indirectamente sujeto a las fluctuaciones en la generacion de nuevos locales comerciales, asi como al comportamiento de la
actividad macroecondmica del pafs, pudiendo afectar la capacidad de Desarrollos Comerciales de arrendar los locales comerciales.

RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION
Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado, por lo cual el valor de venta en caso de ejecucion
de las garantfas podrfa serinferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emisidn.

RIESGO DE RENOVACION DE LOS CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

No existe garantia de que los contratos de arrendamiento seran renovados en su fecha de expiracién, ni de que los términos y condiciones
de la posible renovacidn de dichos contratos serdn similares a los actuales, lo cual podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los
interesesy capital de las Emisiones.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Los Fideicomisos de Garantia que amparan las distintas Series de Bonos Senior cuentan con una Cuenta de Concentracién y una Cuenta de
Reserva. En la Cuenta de Concentracién los fondos son distribuidos por el Agente Fiduciario para realizar los pagos de intereses y capital en
forma de cascada, de acuerdo con el orden de prelacién: i) pago de los gastos generalesy administrativos del Emisor que sean presentadosy
aprobados por el Agente Fiduciario, ii) pago de intereses de las Series Senior de los Bonos Corporativos, iii)pago de capital de las Series Senior
de los Bonos Corporativos, iv) depésito de los fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y v)pago de intereses de la Serie A (Bonos
Subordinados) de DC, dividendos o mejoras a las propiedades u otras inversiones de capital, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo
con todos los términos y condiciones de los Bonos Senior y mantenga una Cobertura del Servicio de Deuda minima de 1.30 veces y una
Cobertura del Servicio de Deuda Proyectado minima de 1.30 veces. Por su lado, en la Cuenta Reserva se realizan aportes trimestrales segln
la cascada de pagos descrita en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso de Garantfa para cubrir tres meses de cuotas de Capital mas
Intereses de las distintas Series Senior emitidas. Adicionalmente, se depositan en esta cuenta todos los dineros pagados por las compafifas
aseguradoras en virtud de siniestros ocurridos en las fincas hipotecadas. Los fondos en la Cuenta de Reserva podrén ser invertidos en cuentas
de ahorro, depésitos a plazo fijo y en titulos valores liquidos que sean aceptables al Emisory al Agente Fiduciario. El diagrama de la estructura
se detalla a continuacion:

Propiedad Il

Propiedad N
Cesion de flujos de

contratos al Fideicomiso

Propiedad |
Contratos de alquiler entre Desarrollos Comerciales
. y Locatarios
Arrendatarios

L. . Hipotecas sobre
[ Fideicomiso de ] Propiedades

Garantia J‘

100% Propietaria

Garantia para
Bonohabientes

. Flujos de Emision ( Desarrollos
Bonohabientes — Comerciales
L (Emisor)

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody’s Local PA
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Anexo IV
Propiedades

Detalle de Propiedades a Septiembre 2019

Alquiler Anual

Valor del Activo

Cedido al Fideicomiso

Plaza Méas Versalles $409,472 $5,100,000 S|
Plaza Mas Bugaba (Chiriqui) $569,794 $7,250,000 sl
Edificio Corporativo Grupo Rey $2,626,044 $31,000,000 S|
Plaza Més Calle 13 (Col6n) $217,152 $2,800,000 S
Galeria El Dorado $667,429 $16,000,000 NO
Plaza Més Rivera (David) - Gorgona $755,728 $9,750,000 Sl
Plaza Mas La Siesta (Tocumen) $755,420 $11,500,000 Sl
Plaza Més Los Angeles (Panama) $880,273 $16,000,000 NO
Activos McD $156,773 $2,100,000 Sl
Activos McD $140,215 $1,900,000 Sl
Activos McD $126,202 $1,850,000 Sl
Activos McD $122,227 $1,600,000 Sl
Activos McD $184,664 $2,250,000 Sl
Activos McD $127,188 $1,400,000 Sl
Activos McD $358,848 $5,400,000 Sl
Activos McD $101,045 $1,250,000 Sl
Plaza Més Santa Fe $40,705 $15,000,000 NO
Coronado - $1,443,934 NO

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody s Local PA
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Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacidn representada por dicho valor. La calificacidn otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 30 de septiembre de 2016, 2017, 2018 y 2019 de Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias., asi como
la documentacion respectiva sobre el Programa de Bonos Corporativos y los Suplementos de las Series G y H a ser emitidas. Moody”s
Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del
informe de calificacion se realizan seguin la regulacion vigente. Adicionalmente, la opinidn contenida en el informe resulta de la aplicacion
rigurosa de la metodologia vigente aprobada en Sesion de Directorio de fecha 20/01/17.
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude,
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y
aproximadamente a los 2.700.000 délares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones de MIS. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO vy entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado piblicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo
de “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestién Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” .

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento esta destinado
Gnicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa
o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtn se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no seré apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MIKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MIKK o MSFJ (seglin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MIKK o MSFJ (seguin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MIKK o MSFJ
(seguin corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s
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