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Resumen

Moody’s Local ratifica la categoria BBB-.pa otorgada a las Series Senior C, E, F, G y H, asi como la
calificacion BB-.pa asignada a la Serie Subordinada A, todas contempladas dentro de la Emision
Publica de Bonos Corporativos de Desarrollos Comerciales, S.A. (en adelante, DC o el Emisor) por
hasta US$200.0 millones. Al mismo tiempo, mantiene la calificacién bajo presién para un posible
downgrade debido al impacto esperado en la economia panamefia y en las operaciones del Emisor
por efecto de la pandemia COVID-19, situacion que supone un entorno operativo desafiante para
lo que resta del 2020.

Respecto a lo sefalado en el parrafo anterior, cabe resaltar la disminucion esperada en los ingresos
por alquileres del Emisor, considerando que un nimeroc moderado de locales se encuentran
cerrados temporalmente como consecuencia del Estado de Emergencia Nacional y la Cuarentena
decretada por el Gobierno de Panama a fin de contener la rapida propagacion del COVID-19 en el
pais, lo cual afectara el crecimiento estimado para la economia panamefa en el 2020, asi como el
desempeno de diversos sectores’. En linea con lo anterior, se espera un ajuste en los ingresos del
Emisor a lo largo del segundo y tercer trimestre de 2020, no siendo posible determinar todavia la
fecha estimada de recuperacion del negocio en vista de que la propagacion del COVID-19 se trata
de un evento que estd en curso. Por otro lado, se espera que se mantenga la desaceleracion
comercial una vez se ordene la reapertura del Bloque 3 que incluye el Comercio al por Menory que
algunas tiendas de sus Plazas Comerciales no puedan volver a abrir debido a que se estima una
menor demanda por productos que no son de primera necesidad. A esto se suma la aprobacion del
Decreto 145, el cual establece que, mientras dure el Estado de Emergencia Nacional y hasta dos
meses posteriores al levantamiento de dicha medida, se ordena el congelamiento de los canones
de arrendamiento, intereses por mora y clausulas de incremento y/o penalizacion por terminacién
unilateral de contrato, por lo que se espera que los ingresos del Emisor contintien impactados.

Como consecuencia de lo anterior, en el mes de mayo de 2020, el Emisor se encontraba recibiendo
el 61% de los ingresos de alquiler y el 85% de las cuotas de mantenimiento provenientes
principalmente de los arrendatarios compuestos por cadenas de supermercados y farmacias,
bancos, aseguradora, laboratorios. De acuerdo a lo manifestado por la Gerencia, los flujos de
alquiler aumentaran luego de la apertura del blogue 2 el pasado 1 de junio, debido a que otros
inquilinos podran retomar sus operaciones. Considerando que aproximadamente el 50% de los
ingresos del Emisor provienen de arrendatarios de locales cuyos productos o servicios no son de
primera necesidad, se estima un menor crecimiento en sus ingresos para el resto del 2020, situacion
que genera riesgo sobre los alquileres que entran al Fideicomiso que garantiza las emisiones de DC,
pudiendo igualmente significar un potencial incumplimiento del resguardo de cobertura de flujos
de alquiler sobre el Servicio de Deuda. Cabe mencionar que, de acuerdo con las proyecciones
actualizadas del Emisor, los menores flujos recibidos de alquiler serfan suficientes para cubrir el
Servicio de Deuda de los siguientes trimestres, debido a que luego de las emisiones de las Series G
y H con vencimiento bullet y/o periodo de gracia de capital, y la redencién anticipada de las Series
By D, las cuales eran amortizables, el Servicio de Deuda para los proximos afios estara compuesto
Unicamente por el pago de intereses, lo cual genera una menor presion de caja.

T Sugerimos revisar la Nota de Prensa: ML PA publica comentario sobre el impacto del COVID-19 en los distintos sectores de la economia panameiia (25/03/2020)
https://www.moodyslocal.com/resources/res-documents/pa/pressreleases/mlnotaprensacoronaviruscorporativospanama.pdf
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Otras limitantes de la calificacion de las Series Senior son los elevados niveles de Apalancamiento atribuidos a la tenencia de Bonos
Subordinados, los cuales computan contablemente como un pasivo, aun cuando el accionista es el tenedor del 100% de los Bonos
Subordinados emitidos, adicionalmente a que dicha deuda genera un 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. Sobre este punto cabe resaltar que el 16 de diciembre de 2019, el accionista realizé un
pago de intereses a los tenedores de los bonos subordinados por US$14.9 millones, el cual fue posteriormente capitalizado, lo cual trajo
como consecuencia una importante disminucién en la Palanca Contable y que el Emisor cumpla, tanto al 31 de a diciembre 2019 como
al 31 de marzo de 2020, con el resguardo de endeudamiento, el cual se mantuvo en incumplimiento durante los Gltimos dos afos,
conllevando a que el Emisor solicitara dispensas durante ese mismo periodo.

La calificacion asignada a la Serie A de Bonos Subordinados recoge su grado de subordinacion natural frente al resto de pasivos, a lo cual
se suma que los intereses pagados a la fecha de andlisis han sido capitalizados. Otro de los elementos que actian como limitante a la
calificacion consiste en que, de acuerdo con las proyecciones recibidas, el Emisor requerird emitir nuevas series para refinanciar sus
obligaciones al vencimiento, lo cual genera un riesgo de refinanciacién. No menos importante resulta que, de acuerdo con lo establecido
en el Articulo 292 de la Constitucion Politica de Panama, las obligaciones bajo la Ley Panamefa tienen un limite de 20 afios, conllevando
a que eventualmente el tenedor de dicho instrumento pueda solicitar la redencion anticipada en el aflo 20. Sin embargo, esto seria
mitigado al ser el accionista SQF el tenedor del 100% de los Bonos.

A pesar de lo sefalado anteriormente, las calificaciones asignadas a las Series Senior toman en consideracion el respaldo que brinda la
estructura de la emision, la misma que contempla la cesién de bienes inmuebles custodiados por el Fideicomiso de Garantia, asi como
la cesidn de los flujos provenientes de los cdnones de arrendamiento que reciben de los locatarios de las propiedades cedidas, los cuales
son administrados por el Fideicomiso para el pago del Servicio de Deuda. Sobre este punto, cabe resaltar que luego de la cancelacion de
las obligaciones bancarias mantenidas con los fondos obtenidos por la emisién de las Series G y H, se liberaron las garantias de tres
propiedades (Santa Fe, Los Angeles y La Galerfa) que fueron recientemente cedidas al Fideicomiso, tanto de garantias como de flujos,
para respaldar la estructura del colateral. A la fecha, el 100% de las propiedades desarrolladas y el 100% de los contratos de alquiler de
dichas propiedades se encuentran cedidos al Fideicomiso de Garantia. Adicionalmente, las distintas Series Garantizadas de Bonos
Corporativos cuentan con la cesién de las pélizas de seguro sobre las fincas hipotecadas, asi como la existencia de una Cuenta Reserva
que debe ser capaz de cubrir el Servicio de Deuda del siguiente trimestre. Las calificaciones también consideran favorable la vigencia y
duracion de los contratos cedidos como garantia, cuyos vencimientos exceden al de las Series Senior en circulacién.

A marzo 2020 los activos de DC disminuyen en 10.72% respecto a lo registrado a marzo 2019, a razén 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$2.9 millones), asi como por un mayor saldo mantenido en la cuenta de Concentracién
del Fideicomiso y en los alquileres por cobrar a futuro como consecuencia de mayores alquileres percibidos, luego de la apertura del
Centro Comercial Santa Fe. Los fondos recaudados con la venta del terreno de Parque Logistico fueron utilizados para abonar a la deuda
bancaria mantenida por el Emisor, lo cual aunado a la redencién anticipada de las Series B y D con abonos trimestrales y la cancelacion
de la totalidad de la deuda bancaria con los fondos de la emision de las Series F, G y H; contribuyeron a una mejora importante en los
niveles de liquidez y en las coberturas del servicio de deuda. El Emisor realizé un pago de intereses a los tenedores de Bonos Subordinados
(su accionista SQF Group) por US$14.9 millones, el cual fue capitalizado, al igual que cuentas por pagar a compafiias relacionadas por
US$12.0 millones, trayendo como consecuencia una importante mejora en la Palanca Contable. DC continta reportando pérdidas a
marzo de 2020, producto del devengue de los intereses de la deuda subordinada, aunque ésta es inferior a la reportada a marzo 2019,
como consecuencia de una reduccion en sus gastos operativos. La generacion de EBITDA y FCO muestra una mejora a marzo de 2020
debido al aumento en los canones de arrendamiento y la entrada en operacion y estabilizacién del Mall Santa Fe; sin embargo, a este
corte alin no se veian los efectos del COVID-19.

Moody’s Local continuard monitoreando la capacidad de pago del Emisor, la evolucién de los principales indicadores financieros y
cumplimiento de los resguardos establecidos en las Series Garantizadas, toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final y
el periodo de recuperacién en la generacién de ingresos de la Compaiiia, la misma que a la fecha se encuentra afectada por las medidas
decretadas por el Gobierno a raiz de la rapida propagacion de la pandemia COVID-19 en la economia. Esto ultimo conlleva a que, a la
fecha, las categorias de riesgo asignadas se mantienen bajo presion y podrian modificarse en caso se determine un mayor deterioro en
el emisor en los siguientes meses.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Mejora sostenida en la generacion de ingresos de la Compaiifa, para lo cual serd fundamental el levantamiento de las medidas
decretadas por el Gobierno para hacer frente a la propagacion de la pandemia COVID-19 en el pais.
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Disminucién continua de la Palanca Financiera y la Palanca Contable del Emisor.

Mejora en la generacién 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

»

»

»

»

Disminucién 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).

Subordinacion 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.

Desviacién de las proyecciones remitidas.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»

Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.
LTM Mar-20 Sep-19 Sep-18 Sep-17 Sep-16
Activos (US$/Miles) 153,406 153,098 168,734 168,264 170,512
Ingresos (US$/Miles) 10,047 10,010 10,125 9,464 5,963
EBITDA (USS$/Miles) 7,178 7,021 6,175 4,162 2,049
Deuda Financiera / EBITDA 15.78 16.15 22.92x 33.31x 73.57x
EBITDA / Gastos Financieros 0.71 0.67 0.59x 0.40x 0.30x
FCO + Int. Pagados / PCDLP + Intereses Pagados (LTM) 1.34x 0.26x 0.12x 0.34x 0.02x
Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody's Local
Tabla 2
BG TRUST, INC
Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$ 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
Tabla 3 i
RESGUARDOQOS DE LA EMISION*
Limite Mar-20 Sep-19 Sep-18 Sep-17
Flujos / Servicio de Deuda* >1.15x 1.59x 1.23x 1.64x 1.70x
Flujos / Servicio de Deuda Proyectada* >1.15x 1.15x 1.19x 1.20x 1.66x
Endeudamiento** <2.50x 1.96x 3.00x 3.62x 2.85x
Fincas Hipotecadas / Bonos en Circulacion >125% 153.81% 159.86% 169.6% 169.8%

* Los términos y condiciones para los célculos del Flujo disponible para el Servicio de Deuda y el Total Servicio de Deuda estan establecidos en el Prospecto de cada Emisién de Bonos.
** El Emisor cuenta con la dispensa correspondiente para el ratio de Endeudamiento hasta diciembre de 2019.
Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody's Local

Desarrollos Comerciales, S.A.
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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 condicién precedente a las emisiones de Series
Senior, DC debera contar con contratos de arrendamiento firmados donde la cobertura minima para los proximos cinco afios deberd ser
mayor a 1.20 veces para emitir y debe mantener después de emitida una cobertura de 1.15 veces (en el Anexo Il del presente informe se
sefialan las caracteristicas de los instrumentos en circulacién 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 llI.

El Fideicomiso 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 cesién de canones de arrendamiento; iii) el saldo depositado en las Cuentas de
Concentracion y Cuentas de Reservas del Fideicomiso y iv) la cesién 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 andnima organizada bajo las leyes de la Republica de Panama, inscrita en el Registro Publico
en el mes de junio de 2013. El negocio de DC consiste en la compra y/o construccién y desarrollo de proyectos comerciales ubicados en
la Republica de Panama, 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 recomposicion en sus propiedades en los ultimos 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.

El Fiduciario - 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

El Estado de Emergencia Nacional y la Cuarentena Total decretada por el Gobierno de Panama a fin de contener la rapida propagacion
del COVID-19 en el pais, incluyendo el cierre de establecimientos comerciales no relacionados a la venta de productos alimenticios o
medicamentos en todo el pais, afectard el crecimiento estimado para la economia panamefia en el 2020, asi como el desempefio de
diversos sectores de la economia, entre ellos el comercial, hoteleria, restaurantes y aviacion. En vista que la propagacion del COVID-19
se trata de un evento que esta en curso, no es posible determinar la fecha estimada del levantamiento de la Cuarentena y la reapertura
de las tiendas. Si bien el Gobierno panamefio ya establecié el mecanismo de reactivacion econémica desde mediados del mes de mayo
de 2020, la misma sera gradual (seis bloques de los cuales se han abierto los dos primeros y a la fecha no se tiene fecha estimada para
el resto) y dependera de las nuevas cifras de contagio, siendo relevante sefalar que, segun lo manifestado por el Gobierno, continuara la
cuarentena indefinida decretada el pasado 25 de marzo con todas las medidas sanitarias y de restriccién a la movilidad para las provincias
de Panama y Panama Oeste. Una vez se abra el bloque 3, donde se incluye el sector de comercio al por menor donde se desenvuelve el
emisor, se estima que se mantenga la desaceleracién del sector comercial debido a una menor demanda por productos que no sean de
primera necesidad.

Otro hecho de importancia relevante corresponde a que, el T de mayo pasado, se promulgd el Decreto Ejecutivo No. 145 el cual dicta
medidas sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento y desalojo. En el mismo se establece que mientras dure el estado de
emergencia nacional y hasta dos meses posteriores al levantamiento de esta medida, se ordena el congelamiento de los canones de
arrendamiento, las clausulas de incrementos y/o penalizacion por terminacion unilateral del contrato y las relativas a intereses por mora.
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Asimismo, indica que el arrendador y el arrendatario podran resolver por mutuo acuerdo los conflictos originados sobre los canones de
arrendamientos dejados de pagar durante las medidas y disposiciones establecidas en dicho Decreto y, dichos acuerdos, tendran una
duracién de hasta dos afios a partir del registro ante la Direccion General de Arrendamientos. Segun informacién recibida del Emisor, al
cierre de mayo de 2020, se encuentran recibiendo el 61% de los ingresos de alquiler y el 85% de las cuotas de mantenimiento,
considerando la base diversificada de sus arrendatarios. Al cierre de mayo el Emisor estaba recibiendo ingresos de alquiler de sus
arrendatarios de los segmentos supermercados, bancos, aseguradora, clinicas, entre otros. Luego de la apertura del bloque 2 el 1 de junio,
el Emisor empezard a recibir ingresos de alquileres de otros inquilinos que retomen sus operaciones. DC se encuentra negociando
acuerdos temporales de modificacién de términos y condiciones con los arrendatarios que estuvieron afectados por el cierre de sus
negocios, en linea con lo establecido por el Decreto 145.

Igualmente, como hecho relevante a la fecha de andlisis, el 16 de diciembre de 2019, con la dispensa correspondiente, se procedié a
realizar el pago de intereses de los Bonos Subordinados por US$14.9 millones y luego se recibio la capitalizacién de SQF por el mismo
monto, favoreciendo al patrimonio de DC, con lo cual el Emisor disminuyé su Palanca Contable y logré cumplir con el resguardo de
endeudamiento, el cual habia estado incumpliendo durante varios afos. Adicionalmente, el Emisor coloco dos nuevas series senior (G y
H) por un total de US$51.0 millones, fondos que fueron utilizados para refinanciar deuda ya que cancelaron tres préstamos bancarios y
redimieron anticipadamente las series B y D del Programa, lo cual les permitié mejorar su Servicio de Deuda y aumentar sus niveles de
liquidez. Al cancelar las obligaciones bancarias se liberaron las garantias de tres nuevas propiedades que ingresaron al Fideicomiso para
respaldar la estructura (Santa Fe, Los Angeles y la Galerfa). Para mayor detalle de las Series a ser emitidas referirse al Anexo Il del presente
informe.

EL 20 de diciembre de 2019 la subsidiaria Inmobiliaria Valle Claro, S.A. se fusioné con Desarrollos Comerciales, S.A. quedando esta ultima
como una sociedad individual.

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

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Mar-20 Sep-19 Mar-19 Sep-18 Sep-17 Sep-16
TOTAL ACTIVO 153,406 153,098 171,825 168,734 168,264 170,512
Efectivo y Depdsitos en Bancos 768 1,112 1,057 865 418 41
Depésitos en Fideicomiso 2,551 1,776 1,524 1,206 1,283 394
Alquileres por Cobrar 5,782 5,782 4,701 4,701 3,312 1,746
Activos mantenidos para la venta - - 22,420 22,420 - -
Activo Corriente 10,929 10,512 31,673 31,091 7,371 14,512
Propiedades de Inversién 133,593 133,594 130,730 128,272 151,803 139,530
Plusvalia 7,850 7,850 7,850 7,850 7,850 7,850
Activo No Corriente 142,477 142,586 140,153 137,643 160,893 156,000
TOTAL PASIVO 136,586 149,865 172,244 167,230 159,516 159,018
Préstamos Bancarios 141 20,197 23,843 48,306 38,833 77,413
Porcién Corriente de Bonos Corporativos - 1,729 1,557 1,269 233 -
Pasivo Corriente 814 22,925 26,945 51,280 40,898 79,205
Préstamos Bancarios - 9,345 26,135 17,372 23,803 22,152
Bonos Corporativos 78,089 47,125 38,780 39,592 40,756 16,173
Bonos Subordinados 35,000 35,000 35,000 35,000 35,000 35,000
Cuentas por pagar a Relacionadas 16,493 16,495 28,493 8,851 8,024 2
Intereses por pagar Bonos Subordinados 2,135 14,922 12,647 10,547 6,347 2,296
Pasivo No Corriente 135,772 126,941 145,300 115,950 118,619 79,813
TOTAL PATRIMONIO NETO 16,820 3,232 (419) 1,504 8,748 11,494
Capital Social 10 10 10 10 10 10
Capital Adicional 27,510 12,588 588 588 588 525
Resultados Acumulados (10,627) (9,293) (953) 969 8,193 10,991

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Mar-20 Sep-19 Mar-19 Sep-18 Sep-17 Sep-16
Ingresos 4,471 10,010 4,434 10,125 9,464 5,963
Costos Operativos - - - - - -
Resultado Bruto 4,471 10,010 4,434 10,125 9,464 5,963
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos (8471) (2,017) (963) (2,672) (3,833) (3,342)
Utilidad Operativa 3,630 7,993 3,471 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 ingresos/ gastos, neto 54 (6,013) 12 68 5 (939)
Gastos Financieros (5,009) (10,492) (5,428) (10,501) (10,512) (6,822)
Utilidad / (Pérdida) Antes del Impuesto a la Renta (1,325) (7,498) (1,945) (7,481) (1,518) 8,270
Impuesto a la Renta, Neto (9) (33) - (279) 729 (1,766)
Utilidad / (Pérdida) Neta (1,334) (7,464) {1,945) (7,202) (2.247) 6,505
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DESARROLLOS COMERCIALES, S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Mar-20 Sep-19 Mar-19 Sep-18 Sep-17 Sep-16
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 8.12x 46.36x N.A. 111.22x 18.24x 13.84x
Deuda Financiera / Pasivo 0.83x 0.76x 0.73x 0.85x 0.87x 0.95x
Deuda Financiera / Patrimonio 6.73x 35.08x N.A. 94.13x 15.85x 13.11x
Pasivo / Activo 0.89x 0.98x 1.02x 0.99x 0.95x 0.93x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.01x 0.15x 0.16x 0.31x 0.26x 0.50x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.99x 0.85x 0.84x 0.69x 0.74x 0.50x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 15.78x 16.15 x 19.05x 22.92x 33.31x 73.57x
Deuda Financiera + Relacionadas / EBITDA (*) 18.07x 18.50x 23.38x 24.35x 35.24x 73.57x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 13.43x 0.46x 1.18x 0.61x 0.18x 0.18x
Prueba Acida’ 11.65x 0.39x 0.29x 0.14x 0.13x 0.16x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 4.08x 0.13x 0.10x 0.04x 0.04x 0.14x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 10,115 (12,413) 4,728 (20,190) (33,527) (64,693)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 18.80% 20.15% 21.73% 26.39% 40.50% 56.05%
Gastos Financieros / Ingresos 112.04% 104.81% 122.41% 103.71% 111.07%  114.41%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 81.20% 79.85% 78.27% 73.61% 59.50% 43.95%
Margen Neto -29.84% -74.57% -43.87% -71.13% -23.74% 109.09%
ROAA (LTM) -0.82% -4.64% -4.17% -4.27% -1.33% 4.62%
ROAE (LTM) -16.27% -315.21% -225.94% -140.50% -22.20% 83.71%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 760 853 (398) 150 (2,427)  (5,282)
FCO anualizado (US$ Miles) 2,01 853 (720) 150 (2,427)  (5,282)
EBITDA (USS$ Miles) 3,683 8,102 3,526 6,175 4,162 2,049
EBITDA LTM (USS$ Miles) 7,178 7,021 6,578 6,175 4,162 2,049
Margen EBITDA 82.39% 70.14% 79.53% 60.99% 43.98%  34.36%
COBERTURAS**
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 0.71x 0.67x 0.61x 0.59x 0.40x 0.30x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 0.71x 0.22x 0.18x 0.11x 0.09x 0.03x
FCO + Int. Pagados / Int. Pagados (LTM) 1.34x 1.12x 0.90x 1.04x 2.29x 0.23x
FCO + Int Pagados / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 1.34x 0.26x 0.19x 0.12x 0.34x 0.02x

*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

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

Historia de Calificacion

Desarrollos Comerciales, S.A.

Calificacion Anterior Calificacion Actual

Instrumento (al 31.12.19)" (al 31.03.20) Definicién de la Categoria Actual
Bonos Corporativos por hasta US$200.0 Poseen capacidad de pago del capital e intereses
millones en los términos y condiciones pactados pero ésta
es variable y susceptible de debilitarse ante
. . BB-.pa BB-.pa posibles cambios adversos en las condiciones
Serie Subordinada A econdmicas, pudiendo incurrir en

(hasta por US$70.0 millones) incumplimientos.

Bgnos Corporativos por hasta US5200.0 Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
millones intereses en los términos y condiciones pactados.
BBB-.pa BBB-.pa La capacidad de pago es mas susceptible a posibles

Series Senior C, E,F, Gy H cambios adversos en las condiciones econdmicas
(hasta por US$79.1 millones) que las categorias superiores.
7Sesion de Comité del 13 de abril de 2020.

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 Circulacién (31.03.20): US$35.0 millones
Fecha de Colocacién: 30 de Marzo de 2016
Plazo: 25 afos*
Tasa: 12%
Pago de Capital: Bullet al Vencimiento

*De acuerdo con lo establecido en el Articulo 292 de la Constitucion Politica de Panama, 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 / Elaboracion: Moody s Local

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

Serie C Serie E Serie F Serie G Serie H
Monto colocado: US$7.6 millones US$11.25 millones  US$9.2 millones  US$30.7 millones  US$20.3 millones
Saldo en circulacion (31.03.20): US$7.6 millones US$11.25 millones  US$9.2 millones ~ US$30.7 millones  US$20.3 millones
Fecha de colocacion: 30 de Marzo 2016 18 Noviembre 2016 2 de Agosto 2019 30 Diciembre 2019 30 Diciembre 2019
Plazo: 10 afios 10 afios 10 afos 10 afios 7 anos
LIBOR 3 meses
Tasa: 7.0% 6.75% 7.25% +3.75%, 6.5%
minimo 5.00%
Pago de capital: Bullet al Bullet al Bullet al Trimestrales luego  Bullet al
Vencimiento Vencimiento Vencimiento de 2 afios de gracia  Vencimiento
Bienes Cedidos en Garantia: Bienes inmuebles Flujos de arrendamiento mensual

Polizas de seguro
Cuenta Reserva

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 / Elaboracion: Moody s Local
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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 dafios que excedan la cobertura de las pdlizas de seguro, podria
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicion financiera y sus resultados operativos.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

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

RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor esta indirectamente sujeto a las fluctuaciones en la generacion de nuevos locales comerciales, asi como al comportamiento
de la actividad macroecondmica del pais, 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
ejecucioén de las garantias podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emision.

RIESGO DE RENOVACION DE LOS CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

No existe garantia de que los contratos de arrendamiento serdn renovados en su fecha de expiracion, ni de que los términos y
condiciones de la posible renovacién de dichos contratos seran similares a los actuales, lo cual podria afectar la capacidad del Emisor
de pagar los intereses y 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 Concentracion 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 generales y administrativos del Emisor que sean presentados y
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) depdsito 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 1.30x y una Cobertura
del Servicio de Deuda Proyectado minima de 1.30x. Por su lado, en la Cuenta Reserva se realizan aportes trimestrales segun la cascada de
pagos descrita en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso de Garantia para cubrir tres meses de cuotas de capital mds intereses de las
distintas Series Senior emitidas. Adicionalmente, se depositan en esta cuenta todos los fondos pagados por las compafiias aseguradoras en
virtud de siniestros ocurridos en las fincas hipotecadas. Los fondos en la Cuenta Reserva podrén ser invertidos en cuentas de ahorro, depdsitos
a plazo fijo y en titulos valores liquidos que sean aceptables al Emisor y al Agente Fiduciario. El diagrama de la estructura se detalla a
continuacion:
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Propiedad |
Contratos de alquiler entre Desarrollos Comerciales
. y Locatarios
Arrendatarios >

Propiedad Il
) . [ Propiedad N J
Cesion de flujos de
contratos al Fideicomiso,
Hipotecas sobre
[ Fideicomiso de ] Propiedades
Carantia J 100% Propietaria
grzmere |
) Flujos de Emision ( Desarrollos
Bonohabientes > Comerciales
L (Emisor)
Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody's Local
Anexo IV
Propiedades
Detalle de Propiedades al 31 de marzo de 2020
Alquiler Mensual Valor del Activo Cedido al Fideicomiso
Plaza Mas Versalles $31,915 $5,100,000 S
Plaza Mas Bugaba (Chiriqui) $47,981 $7,250,000 Sl
Edificio Corporativo Grupo Rey $222,416 $31,000,000 Sl
Plaza Mas Calle 13 (Coldn) $20,840 $2,800,000 Sl
Galeria El Dorado $58,002 $16,000,000 Sl
Plaza Méas Riviera (David) - Gorgona $63,033 $9,750,000 S
Plaza Mas La Siesta (Tocumen) $69,248 $11,500,000 Sl
Plaza Mas Los Angeles (Panama) $74,235 $16,000,000 Sl
Activos Costa Verde (Chorrera) $11,293 $1,400,000 Sl
Activos David (Chiriqui) $10,985 $2,100,000 Sl
Activos (Arraijan) $8,213 $1,900,000 Sl
Activos Tocumen $10,849 $1,850,000 Sl
Activos Versalles $16,176 $2,250,000 Sl
Activos Vista Alegre (Arraijan) $10,598 $1,600,000 Sl
Activos San Fernando $30,929 $5,400,000 S
Activos San Miguelito $6,513 $1,250,000 S
Plaza Mas Santa Fe $33,454 $15,000,000 Sl
Coronado - $1,443,934 NO

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracion: Moody s Local
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion 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 e interinos al 31 de marzo de 2019 y 2020 de Desarrollos
Comerciales, S.A. y Subsidiarias, asi como la documentacion respectiva sobre el Programa de Bonos Corporativos y los Suplementos de
las Series emitidas. Moody's Local 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. 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 segun la regulacion vigente.
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© 2020 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S"). Todos los derechos reservados.
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MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
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recibida en el proceso de calificacion o en la elaboracion de las publicaciones de Moody's.

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 frente
a cualesquiera personas o entidades con relacién a pérdidas o dafos indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.
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pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segtn sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSF)
(segun corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

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

Mooby’s

LOCAL

12 Desarrollos Comerciales, S.A.
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