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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 Emisién
Plblica de Bonos Corporativos de Desarrollos Comerciales, S.A. (en adelante, DC o el Emisor) por
hasta US$200.0 millones.

La calificacién asignada a las Series Senior pondera como factor positivo el respaldo que brinda la
estructura de la emision, la cual contempla la primera hipoteca y anticresis de los bienes inmuebles
custodiados por el Fideicomiso de Garantia, asi como la cesion de los flujos provenientes de los
cénones de arrendamiento que reciben de los locatarios de las propiedades cedidas y que son
administrados por el Fideicomiso para el pago del Servicio de Deuda. Sumado a ello, las distintas
Series Garantizadas de Bonos Corporativos cuentan con la cesion de las poélizas de seguro sobre las
fincas hipotecadas. De igual forma, la emisién cuenta con una Cuenta de Reserva que mantiene en
todo momento el Servicio de Deuda correspondiente al siguiente trimestre. Adicionalmente, las
calificaciones ponderan como factor positivo la vigencia y duracion de los contratos cedidos como
garantia, cuyos vencimientos, en su mayoria, exceden el plazo de las Series Senior en circulacion.

Por su lado, los ingresos recibidos por alquileres para el periodo de nueve meses comprendido entre
octubre de 2021 y marzo de 2022 exhibieron un incremento de 88.77% respecto al mismo periodo
anterior, producto de la facturacién por terminacién anticipada relacionado con la venta de una
propiedad de inversién que permitié mejorar la palanca financiera y las coberturas. Asimismo, el
Emisor mantendria su capacidad para cubrir el Servicio de Deuda para los siguientes trimestres,
considerando el periodo de gracia establecido para los pagos a capital de la Serie G, toda vez que
este fue modificado y aprobado en el mes de octubre 2021 mediante Resolucién No SMV-472-21,
que permitié extender el periodo de gracia de amortizacion de capital e incrementar el Gltimo
cupén de la fecha de vencimiento, producto del diferimiento de los pagos (“Monto Diferido”). Por
otro lado, también se pondera la amortizacién obligatoria de US$10.0 millones a prorrata de los
Bonos Senior y la venta estratégica de las acciones de Los Angeles Assets Group SA. y la
subsecuente adquisicion de Desarrollos Inmobiliarios del Dorado S.A., toda vez que este le ha
permitido consolidar su presencia en la Plaza La Galerfa.

Sin perjuicio de los factores expuestos con anterioridad, a la fecha limita y mantiene bajo presion
la calificacion de los instrumentos de DC el elevado nivel de Bonos Subordinados emitidos, los
mismos que devengan intereses a una tasa entre 8% y 12% anual, generando permanentemente
pérdidas al Emisor y por consecuencia, afectando al patrimonio. Asimismo, aln no se alcanza el
nivel de ingresos pre pandemia y la transaccion de venta de la sociedad propietaria de Plaza Los
Angeles a cambio de la compra de la sociedad propietaria del Box de La Galerfa implicé una
reduccion neta del area arrendable del Emisor, por tanto se mantendra en observacion la capacidad
de generacion de flujos, esperando que dicho evento no genere una reduccién en los ingresos por
canones de arrendamiento en los proximos meses y, por ende, en los flujos del Fideicomiso. De
materializarse una reduccién sostenida en los ingresos del Fideicomiso, las calificaciones podrian
verse afectadas.

Por otro lado, la calificacion asignada a la Serie A de Bonos Subordinados recoge su grado de
subordinacion natural frente al resto de pasivos. Otra 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 que incrementa el riesgo de refinanciacion. No menos importante
resulta que, de acuerdo con lo establecido en el Articulo 292 de la Constitucion Politica de Panama,
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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 es mitigado al ser el accionista SQF el tenedor del 100% de estos
Bonos y al haber otorgado fianza solidaria sobre los mismos.

Resulta importante sefialar que las medidas adoptadas por el Gobierno para hacerle frente a la propagacion de la pandemia COVID-19,
han resultado en una menor actividad econémica durante los afios 2020 y parte del 2021, afio en que se comenzé a recuperar
gradualmente. De acuerdo a informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), el producto interno bruto (PIB) de Panaméa
se contrajo en un 17.95% anual durante todo el afio 2020 a causa de la crisis sanitaria y se expandié en 15.3% durante el 2021 producto
de la gradual recuperacion de la actividad del pais. Al cierre del primer trimestre de 2022, INEC report6 un crecimiento de 13.6%. Moody's
Investor Services (MIS) proyecta un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de 6.5% para el 2022, el crecimiento podria verse
afectado ante posibles rebrotes de contagios por la pandemia.

Respecto al analisis financiero de DC al 31 de marzo de 2022, los activos totales registraron una contraccion de 8.80% respecto al cierre
fiscal de septiembre de 2021, explicado principalmente por las menores propiedades de inversion (-US$11.0 millones) producto de la
venta de una sociedad a la que se le escindié la Plaza Los Angeles, cuyo valor en libros era de US$16.0 millones y mitigado por la compra
de una sociedad propietaria de una finca en la Plaza La Galeria por US$5.0 millones; ademas, la caida en el activo también se debe a la
disminucion de alquileres y cuentas por cobrar (-95.10%) ante la cesion de la mayoria de dichas cuentas por cobrar para la transaccion
anteriormente mencionada. Sin embargo, la caida fue parcialmente mitigada por el aumento en el efectivo y equivalente de efectivo.
Por su lado, los pasivos de DC presentaron el mismo comportamiento que los activos al disminuir 5.74% respecto al corte auditado de
septiembre de 2021, debido a la amortizacion obligatoria realizada a finales de marzo de 2022 por un monto de US$10.0 millones a
prorrata de los Bonos Senior, tras la venta del activo inmobiliario sefialado anteriormente. Asimismo, se debe destacar la sustitucion total
de las cuentas por pagar a relacionadas a mediados de marzo de 2022, mediante la emision de un tranche de US$16.5 millones en Bonos
Subordinados como parte de la Serie A hasta por US$70.0 millones. Este tranche de Bonos Subordinados fue adquirido en su totalidad
por el accionista SQF, que a su vez era el titular de la mencionada cuenta por pagar a relacionadas. Esta operacion no represent6
movimientos en caja. De esta forma, la deuda financiera total ascendié a US$119.9 millones, representada en su totalidad por Bonos
Corporativos y Subordinados a largo plazo con vencimientos bullet a partir del 2026, con excepcion de la Serie G emitida en diciembre
de 2019, la cual tiene dos afios de periodo de gracia de pagos a capital y amortizaciones trimestrales a partir de diciembre de 2023 segln
la modificacién de términos y condiciones.

El patrimonio neto al 31 de marzo de 2022 retrocedi6 46.30% desde septiembre de 2021, dado el reconocimiento de la pérdida por
venta de activos por debajo del valor en libros. En consecuencia, el ratio de apalancamiento contable (Pasivo total / Patrimonio) se elevd
a 21.46x desde 12.23x entre marzo de 2022 y septiembre de 2021. De realizar un ajuste a dicho indicador -excluyendo los Bonos
Subordinados del pasivo y sumandolo al patrimonio- la palanca contable ajustada se sitGa en 1.44x (vs. 2.31x al cierre fiscal del 30 de
septiembre 2021). Por otra parte, la palanca financiera (Deuda financiera / EBITDA), se vio impactada positivamente por los mayores
niveles de generacién operativa en los dltimos doce meses al cierre de marzo de 2022 vy, de realizar un ajuste en este ratio (excluyendo
los Bonos Subordinados), la misma presentaria un menor nivel (5.56x) al haberse sustituido las cuentas por pagar relacionadas con bonos
subordinados.

Al término del corte de marzo de 2022, los ingresos de DC fueron 88.77% mayores en comparacion al mismo corte del afio previo,
producto de la facturacion de penalidades por cancelacion anticipada relacionado con de la venta de la propiedad de inversion. Asimismo,
se debe resaltar que los contratos de arrendamiento de DC son en su mayoria de larga duracion, confiriendo una favorable predictibilidad
de flujos a DC. Por su lado, el incremento en los ingresos -mayormente sustentado en la facturacién de penalidades por terminacion
anticipada- fue totalmente compensado por el reconocimiento de la pérdida por venta en subsidiaria. De esta manera, al 31 de marzo
de 2022, DC registr6 pérdidas por US$5.4 millones, siendo éstas an mayores a las pérdidas registradas al cierre de marzo de 2021. El
EBITDA anualizado exhibi6 un crecimiento interanual de 42.76% en comparacion al cierre de marzo de 2021 y la cobertura brindada
sobre el servicio de deuda se situé en 1.30x, mayor a la registrada al cierre fiscal de septiembre de 2021 de 0.97x. En tanto, el FCO
(anualizado) totalizé6 US$7.6 millones y otorg6 una cobertura sobre el servicio de deuda de 2.71x (1.33x a septiembre de 2021); siendo
relevante mencionar que, para este calculo sélo se considera como gastos financieros, los intereses efectivamente pagados (excluyendo
los intereses asociados a la deuda subordinada), aunado a la ausencia de porcién corriente de deuda de largo plazo (PCDLP).

Moody's Local continuard monitoreando la capacidad de pago del Emisor, la evolucion de los principales indicadores financieros y
cumplimiento de los resguardos establecidos en las Series Garantizadas. Asimismo, Moody's Local revisara nuevamente la calificacion
actual en caso se realicen mayores cambios en los términos y condiciones de las series calificadas y, de identificarse un detrimento para
los tenedores de bonos, esto conllevaria a un posible downgrade.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

» Mejora sostenida en la generacion de ingresos de la Compafiia, 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.

»  Disminucién 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 distribucién de
dividendos.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Madificacion en las condiciones contractuales iniciales de las series calificadas que impacten de manera negativa en las obligaciones
y compromisos con los tenedores de los bonos (no subordinados).

»  Disminucion 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.

»  Maodificacién 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 emision 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 evaluacién

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Mar-22 LTM Sep-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18

Activos (US$/Miles) 141,079 154,696 148,942 153,098 168,734
Ingresos (US$/Miles) 14,306 10,867 9,660 10,010 10,125
EBITDA (US$/Miles) 12,291 9,046 6,337 7,021 6,175
Deuda Financiera / EBITDA 9.75x 12.52x 17.87x 16.15x 22.92x
EBITDA / Gastos Financieros 1.30x 0.97x 0.66x 0.67x 0.59x
FCO + Int. Pagados / PCDLP + Int. Pagados (LTM) 2.71x 1.33x 1.17x 0.26x 0.12x

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody's Local

Tabla 2

BG TRUST, INC

Mar-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18

Activos (US$ Miles) 12,489 12,038 11,245 10,368 9,057
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,502 1,513 1,505 1,372 1,231
ROAA 12.51% 13.00% 14.10% 14.18% 14.53%
ROAE 13.18% 13.08% 14.25% 14.92% 14.61%

Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody”s Local
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Tabla 3 3
RESGUARDOS DE LA EMISION*
Limite Mar-22 Sep-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
Flujos / Servicio de Deuda* >1.15x 2.59x 1.91x 1.16x 1.23x 1.64x
Flujos / Servicio de Deuda Proyectada* >1.15x 1.44x 2.12x 1.18x 1.19x 1.20x
Endeudamiento** <2.50x 1.44x 2.31x 2.26x 3.00x 3.62x
Fincas Hipotecadas / Bonos en Circulacion*** >125% 163.42% 162.99% 152.54% 159.86% 169.6%

* 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.
*** F| ratio ha sido calculado por Moody's Local dado que el Fiduciario considera avaltos de 2019 que a marzo de 2022 fue 149.57%.

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracion: Moody’s Local

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 y hasta el 31 de diciembre de 2026 (Serie A). Como
condicién 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 1.20 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 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). Para mayor detalle sobre la estructura, ver el Anexo lIl.

El Fideicomiso de Garantia de las Series Senior emitidas por DC poseen las siguientes hipotecas y cesion de cdnones de arrendamiento,
manejadas a su vez por Cuentas Fiduciarias: i) Primera hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas de propiedad del Emisor, las cuales
deberén 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 cesion irrevocable e incondicional de las p6lizas de seguro sobre las mejoras que existan o
se incorporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso, las cuales deber&n 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 Panam4, inscrita en el Registro Pablico
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 Panama, para posteriormente alquilar dichos espacios a terceros. El detalle de las propiedades de DC se sefiala en el
Anexo V. 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.

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 1 de mayo de 2020, se promulgé el Decreto Ejecutivo No 145, el cual dictd medidas sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento
y desalojo. En el mismo se establecié que, mientras dure el Estado de Emergencia Nacional y hasta dos meses posteriores al
levantamiento de dicha medida, se ordend el congelamiento de los céanones de arrendamiento, las clausulas de incrementos y/o
penalizacion por terminacion unilateral del contrato y las relativas a intereses por mora. Asimismo, se indicé que el arrendador y el
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arrendatario podrian resolver por mutuo acuerdo los conflictos originados sobre los canones de arrendamientos dejados de pagar durante
las medidas y disposiciones establecidas en dicho Decreto. Los Acuerdos tendran una duracion de hasta dos afios a partir del registro
ante la Direccion General de Arrendamientos. El pasado 31 de diciembre de 2020, se promulgé el Decreto Ejecutivo No. 411 que modifica
algunos articulos de los Decretos Ejecutivos No.145 de 1 de mayo de 2020 y No.314 de 7 de agosto de 2020. Las modificaciones incluyen:
i) excluir de las medidas de congelamiento, lanzamiento y desalojo a aquellos arrendatarios que econémicamente no se encuentren
afectados en sus ingresos por el Estado de Emergencia Nacional. En estos casos el Arrendador puede hacer efectivo sus derechos o
pretensiones ante la jurisdiccién administrativa y judicial competente; ii) dispensar el requerimiento de que el Arrendador firme una
extension del Contrato para que el descuento en los canones de arrendamiento sea obligatorio, y iii) reducir a dos meses el periodo del
aplazamiento de los cnones de arrendamiento luego del levantamiento de las restricciones para apertura.

En esta linea, es de mencionar que DC otorg6 planes de descuentos a sus locatarios sobre sus canones mensuales, dado el impacto en el
flujo de sus negocios, debido a la coyuntura de la pandemia, siendo los mas impactados aquellos cuyas actividades no estaban
relacionadas a servicios de primera necesidad. De acuerdo a lo manifestado por la Gerencia, DC ha venido desmontando los descuentos
temporales otorgados a sus clientes y encaminandose a regresar a los canones contractuales sin descuento, mejorando paulatinamente
el nivel de flujos. De manera que, a la fecha del presente informe, gran parte de los clientes beneficiados con estos alivios comerciales
han retomado sus respectivos pagos de canon regular y, la mayoria con los que ain se mantienen dichos descuentos, son de
emprendedores 0 negocios pequefios y especificos que aln no se han recuperado. Ademas, en otros casos, DC realiz6 cambios
estructurales en los contratos, pero incluyendo ampliaciones de plazo, a fin de asegurar sus flujos futuros. Del mismo modo, es de indicar
que pese a la coyuntura actual sus locatarios presentaron un adecuado comportamiento de pago y no se presentaron problemas en las
cobranzas.

Mediante Resolucion No SMV-472-21 de fecha 19 de octubre de 2021 se madifico la Emisién con los siguientes cambios principales: i)
Modificacion del periodo de disponibilidad para la emisién de la Serie A (subordinada) hasta el 31 de diciembre de 2026 (antes, diciembre
de 2019); ii) En el cronograma de la Serie G: se extendid el plazo de periodo de gracia de pago de capital y paso de dos afios a quince
trimestres desde la fecha de liquidacidn, y las posteriores amortizaciones trimestrales pasan de 32 a 25 pagos, donde el pago a realizar
en la Fecha de Vencimiento de la Serie pasé de 8.0% a 18.63%, dado que incluye el monto del diferimiento de pagos (“Monto Diferido”),
el cual equivale a US$3.3 millones; iii) En la Serie A (subordinada) la tasa anual pas6 de 12% a un rango entre 8% a 12%, y en las
condiciones para el Pago de Intereses de la Serie, se cambi6 la Cobertura minima de Servicio de Deuda y la cobertura de Servicio de
Deuda Proyectada de 1.30x a 1.20x, para ambos ratios. Ademas, se incorporé la condicién de que el Emisor cancele primero el Monto
Diferido de la Serie G. iv) Se establecié un mecanismo para la determinacion de una tasa de reemplazo para la Tasa LIBOR como tasa de
referencia en aquellas Series que tienen establecida una tasa variable. v) Se modificaron las condiciones para las Redenciones Anticipadas
Opcionales. vi) Modificacion de Obligaciones de Hacer para incorporar procesos relacionados con la Tasa de sucesion de la Tasa Libor de
manera oportuna y se afiadié dos nuevas condiciones en el evento de incumplimiento con referencia a la Tasa LIBOR. vii) Cambio del
recurso legal para el caso de un evento de incumplimiento.

En octubre de 2021, se negocio la venta de una sociedad a la que se le escindid la Plaza Los Angeles por US$9.0 millones, con un valor
contable de US$16.0 millones, y se facturaron las penalidades por salidas anticipadas y descuentos otorgados en pandemia por US$6.0
millones. Paralelamente, se realiz6 la compra de la Sociedad Desarrollos Inmaobiliarios del Dorado por US$5.0 millones por un inmueble
ubicado en la Plaza La Galeria con lo que DC se convierte en el duefio total de dicha plaza. El monto remanente de la transaccién, US$10.0
millones, fueron utilizados para la amortizacion obligatoria de los Bonos Senior el 31 de marzo de 2022, esta amortizacion fue realizada
a prorrata de la siguiente manera: 9.61% a la Serie C, 14.23% a la Serie E, 11.64% a la Serie F, 38.84% a la Serie G, 25.68% a la Serie H.
Cabe destacar que a la fecha el nuevo inmueble se encuentra en proceso de inscripcion para su consecuente cesion al Fideicomiso.

El 11 de marzo de 2022 el Emisor reabrié la Serie A de Bonos Subordinados y emitié un nuevo tranche por US$16.5 millones, importe
que utiliz6 para cancelar la totalidad de la Cuenta por Pagar a Relacionadas, cuyo titular era el accionista SQF Group Inc. El 100% de este
nuevo tranche fue adquirido por el mismo SQF Group Inc., por tanto dicha emisidn de Bonos Subordinados y la cancelacion de la Cuenta
por Pagar al accionista no tuvo efecto en caja. La Serie A de Bonos Subordinados es por un monto de hasta US$70.0 millones, de esta
forma, el saldo total circulante a la fecha es de US$51.5 millones, habiendo sido colocados bajo las mismas condiciones de plazo y tasa
de interés.
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DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Mar-22 Sep-21 Mar-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
TOTAL ACTIVO 141,079 154,696 149,366 148,942 153,098 168,734
Efectivo y depositos en Bancos 2,775 1,887 985 1,130 1,112 865
Depositos en Fideicomiso 2,260 2,638 2,830 2,178 1,776 1,206
Alquileres por Cobrar a futuro 7,192 7,192 7,429 7,429 5,782 4,701
Activos mantenidos para la venta - - - - - 22,420
Activo Corriente 13,896 16,465 12,974 12,508 10,512 31,091
Propiedades de inversién 117,934 128,934 127,409 127,409 133,594 128,272
Plusvalia 7,850 7,850 7,850 7,850 7,850 7,850
Activo No Corriente 127,183 138,231 136,392 136,434 142,586 137,643
TOTAL PASIVO 134,799 143,000 140,248 138,281 149,865 167,230
Préstamos Bancarios - 6 42 91 20,197 48,306
Porcion Corriente de Bonos Corporativos - - 1,729 1,269
Pasivo Corriente 474 956 589 816 22,925 51,280
Préstamos Bancarios - - - - 9,345 17,372
Bonos Corporativos 68,367 78,297 78,228 78,158 47,125 39,592
Bonos Subordinados 51,485 35,000 35,000 35,000 35,000 35,000
Cuentas por pagar a Relacionadas 16,487 16,489 16,491 16,495 8,851
Intereses por pagar Bonos Subordinados 10,740 8,528 6,393 4,270 14,922 10,547
Pasivo No Corriente 134,325 142,044 139,660 137,465 126,941 115,950
TOTAL PATRIMONIO NETO 6,280 11,696 9,118 10,661 3,232 1,504
Capital Social 10 10 10 10 10 10
Capital Adicional 27,510 27,510 27,510 27,510 12,588 588
Utilidad/(Pérdida) Acumulada (21,154) (15,739) (18,317) (16,775) (9,293) 969

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Mar-22 Sep-21 Mar-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
Ingresos 7,313 10,867 3,874 9,660 10,010 10,125
Costos Operativos - - - - - -
Resultado Bruto 7,313 10,867 3,874 9,660 10,010 10,125
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos (989) (1,927) (796) (1,783) (2,017) (2,672)
Utilidad Operativa 6,324 8,941 3,078 7,877 7,993 7,453
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion - 1,525 - (6,184) 1,014 (4,501)
Otros ingresos/gastos, neto (6,973) 79 41 7 (6,013) 68
Gastos financieros (4,767) (9,319) (4,662) (9,674) (10,492) (10,501)
Utilidad / (Pérdida) antes de Impuesto a la Renta (5,415) 1,225 (1,543) (7,905) (7,498) (7,481)
Impuesto sobre la renta, neto - (190) - (423) (33) (279)
Utilidad / (Pérdida) Neta (5,415) 1,035 (1,543) (7,482) (7,464) (7,202)
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DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Mar-22 Sep-21 Mar-21 Sep-20 Sep-19 Sep-18
Solvencia
Pasivo / Patrimonio 21.46x 12.23x 15.38x 12.97x 46.36x 111.22x
Deuda Financiera / Pasivo 0.89x 0.79x 0.81x 0.82x 0.76x 0.85x
Deuda Financiera / Patrimonio 19.08x 9.69x 12.42x 10.62x 35.08x 94.13x
Pasivo / Activo 0.96x 0.92x 0.94x 0.93x 0.98x 0.99x
Pasivo Corriente / Pasivo total 0.00x 0.01x 0.00x 0.01x 0.15x 0.31x
Pasivo No Corriente / Pasivo total 1.00x 0.99x 1.00x 0.99x 0.85x 0.69x
Deuda Financiera / EBITDA LTM 9.75x 12.52x 19.58x 17.87x 16.15x 22.92x
Deuda Financiera + Relacionadas / EBITDA LTM 9.75x 14.35x 22.43x 20.47x 18.50x 24.35x
Liquidez
Liquidez Corriente (Activo Cte. / Pasivo Cte.) 29.32x 17.22x 22.04x 15.33x 0.46x 0.61x
Prueba Acida! 26.26x 15.70x 19.58x 13.55x 0.39x 0.14x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Cte.) 10.62x 4.73x 6.48x 4.05x 0.13x 0.04x
Capital de Trabajo (Activo Cte. - Pasivo Cte.) (US$ Miles) 13,423 15,509 12,386 11,692 (12,413) (20,190)
Gestion
Gastos Operativos / Ingresos 13.52% 17.73% 20.54% 18.46% 20.15% 26.39%
Gastos Financieros / Ingresos 65.18% 85.75% 120.33% 100.15% 104.81% 103.71%
Rentabilidad
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 86.48% 82.27% 79.46% 81.54% 79.85% 73.61%
Margen Neto -74.04% 9.53% -39.82% -77.46% -714.57% -71.13%
ROAA (LTM) -3.73% 0.68% -1.02% -4.95% -4.64% -4.27%
ROAE (LTM) -70.33% 9.26% -11.89% -107.71% -315.21% -140.50%
Generacion
FCO (US$ Miles) 6,516 1,678 565 1,005 853 150
FCO anualizado (US$ Miles) 7,629 1,678 810 1,005 853 150
EBITDA (US$ Miles) 6,376 9,046 3,131 6,337 8,102 6,175
EBITDA anualizado (US$ Miles) 12,291 9,046 5,785 6,337 8,102 6,175
Margen EBITDA 87.2% 83.2% 80.8% 65.6% 80.9% 61.0%
Coberturas*
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 1.30x 0.97x 0.62x 0.66x 0.77x 0.59x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.30x 0.97x 0.62x 0.65x 0.25x 0.11x
FCO + Int. Pagados / Int. Pagados (LTM) 2.71x 1.33x 1.16x 1.19x 1.83x 1.72x
FCO + Int Pagados / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 2.71x 1.33x 1.15x 1.17x 0.43x 0.21x

*En las coberturas se devuelven la totalidad de los Gastos Financieros al FCO porque la Compafiia construye el flujo por el método indirecto
!Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |

Historia de Calificacion

Desarrollos Comerciales, S.A.

Inst ¢ Calificacién Anterior Calificacion Actual Definicién de la.Cat i Actual

nstrumento (al 30.00.21)" (al 31.03.22) efinicion de la Categoria Actual

Bqnos Corporativos por hasta US$200.0 Poseen capacidad de pago del capital e intereses

millones en los términos y condiciones pactados pero ésta
BB-.pa BB-.pa es variable y susceptible de debilitarse ante

Serie Subordinada A posibles cambios adversos en las condiciones

(hasta por US$70.0 millones) economicas.

Bqnos Corporativos por hasta US$200.0 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,GyH cambios adversos en las condiciones econémicas

(hasta por US$79.1 millones) que las categorias superiores.

1Sesion de Comité del 14 de febrero de 2022.

Anexo Il
Detalle del Instrumento Calificado

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

Serie A
Monto Colocado: US$51.5 millones (tranches de US$35.0 millones y US$16.5 millones)
Saldo en Circulacion (31.03.22): US$51.5 millones
Fecha de Colocacion: 30 de Marzo de 2016 y 11 de Marzo de 2022, respectivamente
Plazo: 25 afios desde la primera emision
Tasa: 8% - 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 redencién 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: Moodys Local

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

Serie C Serie E Serie F Serie G SerieH
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 (31.03.22): US$6.6 millones US$9.8 millones US$8.0 millones US$26.8 millones  US$17.7 millones
Fecha de colocacién: 30 de Marzo 2016 18 Noviembre 2016 2 de Agosto 2019 30 Diciembre 2019 30 Diciembre 2019
Plazo: 10 afios 10 afos 10 afios 10 afios 7 afios
LIBOR 3 meses
Tasa: 7.00% 6.75% 7.25% +3.75%, 6.50%
minimo 5.00%
Pago de capital: Trimestrales luego
Bullet al Bullet al Bullet al de 15 trimestres Bullet al
Vencimiento Vencimiento Vencimiento desde la liquidacién Vencimiento
Bienes Cedidos en Garantia: Bienes inmuebles Flujos de arrendamiento mensual
Pélizas de seguro
Cuenta Reserva
Cuenta de Concentracién
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: Moodys Local
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Anexo ll|

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 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 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 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 macroecondémica 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
ejecucion de las garantias podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emisién.

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 renovacion de dichos contratos serén 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

El Fideicomiso de Garantfa que ampara 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 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) depésito de los fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, y v) pago de intereses de la Serie A (Ronos
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 1.2x y una Cobertura
del Servicio de Deuda Proyectado minima de 1.2x. 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 Garantia para cubrir tres meses de cuotas de capital més intereses de las
distintas Series Senior emitidas. Adicionalmente, se depositan en esta cuenta todos los fondos pagados por las compafifas aseguradoras en
virtud de siniestros ocurridos en las fincas hipotecadas. Los fondos en la Cuenta Reserva podran 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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Arrendatarios

Contratos de alquiler entre Desarrollos Comerciales
y Locatarios

Cesion de flujos de
contratos al Fideicomiso

Propiedad |

Propiedad Il

Propiedad N

Hipotecas sobre

[ Fideicomiso de ] Propiedades

Garantfa J

Garantfa para
Bonohabientes

Flujos de Emision

100% Propietaria

(

Bonohabientes

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody”s Local

Anexo IV

Propiedades

Detalle de Propiedades cedidas al Fideicomiso al 31 de marzo de 2022

i

Comerciales
(Emisor)

Desarrollos ]

Alquiler Mensual

Valor del Activo

Plaza Més Versalles $21,624 $4,500,000
Plaza Méas Bugaba (Chiriqui) $51,023 $6,900,000
Edificio Tula $195,879 $30,500,000
Plaza Mas Calle 13 (Col6n) $18,285 $2,890,000
Galeria El Dorado $44,228 $15,100,000
Plaza Mas Riviera (David) - Gorgona $46,574 $8,900,000
Plaza Mé&s La Siesta (Tocumen) $48,579 $11,000,000
Activos Costa Verde (Chorrera) $9,726 $1,300,000
Activos David (Chiriquf) $14,803 $2,100,000
Activos Arraijan $10,267 $1,750,000
Activos Tocumen $11,928 $1,800,000
Activos Versalles $17,630 $2,250,000
Activos Vacamonte $11,651 $1,500,000
Activos San Fernando $30,752 $5,000,000
Activos San Miguelito $4,646 $1,100,000
Plaza Méas Santa Fe $20,659 $15,000,000

Fuente: Desarrollos Comerciales / Elaboracién: Moody”s Local

CORPORATIVO
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender 0 mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacién 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 Moody’s Local PA https.//www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody”s Local PA, las categorias de calificacion de Panaméa
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinién contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Calificacion de Emisores Corporativos, Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 30 de septiembre de 2017, 2018 y 2019 de Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias y los Estados
Financieros Auditados al 30 de septiembre de 2020 y 2021 de Desarrollos Comerciales, S.A.%, asi como los Estados Financieros Intermedios
No Auditados al 31 de marzo de 2021y 2022; y la documentacidn 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 auditorfa 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.

LE1 20 de diciembre de 2019 la subsidiaria Inmobiliaria Valle Claro, S.A. se fusioné con Desarrollos Comerciales, S.A. quedando esta Gltima como una sociedad individual.
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Unicamente aplicable a Australia: La publicacion 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
Unicamente a “clientes mayoristas” segln 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” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 200L1. 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 disposicién de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion 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. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una
Organizacién de Calificacién 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 Japdn y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (seguin 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 (segln sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién, 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, MIKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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