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Retail Centenario, S.A.

Resumen

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody's Local PA) baja a BBB.pa, desde
BBB+.pa, la categoria de riesgo asignada a las Series B, C, Dy E del Programa Rotativo de Bonos
Corporativos, de hasta US$230.0 millones, emitido por Retail Centenario, S.A. (en adelante, RC o
el Emisor).

La disminucion de la calificacion recoge las pérdidas registradas por Retail Centenario al 30 de junio
de 2019 (cierre fiscal), asi como al 30 de septiembre de 2019, a razén de menores ingresos por
alquileres en el marco de una situacion adversa de la industria retail panamefa. Lo anterior llevé a
que el Emisor registre un ligero desvio respecto a las Ultimas proyecciones recibidas, las mismas
que ya reflejaban un ajuste respecto a las inicialmente consideradas por Moody’s Local PA. Asi
también, si bien Retail Centenario logro reperfilar su deuda en el mes de noviembre de 2018 a fin
de bajar el pago del Servicio de Deuda (gastos financieros LTM + parte corriente de la deuda de
largo plazo), los indicadores de cobertura se ajustan al cierre fiscal junio 2019 y al 30 de septiembre
de 2019 debido a los menores ingresos por alquileres, a lo cual se suma que dicha operacién generd
un mayor riesgo de refinanciacion al vencimiento de esta. Por otro lado, la menor previsiéon de
ingresos por alquileres llevd a que la tasacidn del inmueble registre un ajuste importante en su valor,
pasando de US$260.0 millones a USS$186.7 millones entre ejercicios. De igual manera, la menor
generacion incidié en un incremento de la Palanca Financiera (deuda financiera total / EBITDA LTM)
y las pérdidas afectaron la Palanca Contable (pasivo / patrimonio), encontrandose ambos
indicadores en niveles elevados.

A pesar de lo sefialado anteriormente, la calificacion asignada toma en consideracion la estructura
de mejoradores que se contemplan en cada una de las Series calificadas. En este sentido, resulta
favorable la cesion que realiza el Emisor de los pagos mensuales de los arrendatarios del Centro
Comercial AltaPlaza Mall (en adelante, el Centro Comercial), los mismos que se depositan en una
Cuenta de Concentracién y en una Cuenta Reserva a fin de cubrir, en todo momento, por lo menos
una cuota del Servicio de Deuda. La estructura se complementa por medio de la exigencia del
cumplimiento de la Prueba Anual de Cobertura de Flujos, la misma que se mide al cierre de cada
ejercicio fiscal de Retail Centenario, ubicdndose en 1.19 veces al 30 de junio de 2019 (minimo de
1.15 veces). La calificacién también se apoya en la existencia de un Fideicomiso de Garantia que
contiene la primera hipoteca y anticresis del Centro Comercial AltaPlaza Mall, cuyo valor de
mercado cubre en 1.66 veces el saldo insoluto de los Bonos Corporativos emitidos al 30 de
septiembre de 2019 (la cobertura minima exigida es de 1.33 veces). Ademas, se pondera de manera
favorable que el Fideicomiso contiene el endoso de las pdlizas de seguro que cubren al 80% el valor
de reposicion de las mejoras realizadas sobre el Centro Comercial AltaPlaza Mall.

Retail Centenario mantiene dentro de sus principales desafios renegociar los contratos con los
locatarios, toda vez que los contratos actuales cuentan con duraciones en linea a los 5 afios, con lo
cual el plazo de los flujos garantizados no calza con las cuotas balloon ni los eventuales
reperfilamientos futuros. No menos importante resultan los espacios de mejora que tiene RC en
temas relacionados a practicas de gobierno corporativo, asi como la inexistencia de una politica de
reparto de dividendos establecida, a pesar de que la misma se encuentra condicionada al
cumplimiento de los términos y condiciones de la Emisidn.

Finalmente, Moody s Local validara la continuidad en los contratos de arrendamiento, asi como el
incremento anual de sus canones a fin de observar el desarrollo en los indices de cobertura y los
resguardos financieros. En este sentido, Moody's Local comunicard oportunamente al mercado
cualguier modificacién en la percepcion de riesgo de las Series calificadas.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién
»  Reduccion paulatina en los niveles de apalancamiento del Emisor.
»  Cumplimiento sostenido de la Prueba Anual de Cobertura de Flujos, con mejoras graduales.

»  Aumento en el volumen de rentas generadas por el Centro Comercial.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Incremento tanto de la Palanca Financiera como Contable del Emisor, ubicandose en niveles mayores a los exhibidos actualmente.
»  Pérdida del soporte patrimonial.

»  Incumplimiento del resguardo financiero y/o levantamiento de garantias que debiliten la estructura de los Bonos Corporativos.

»  Disminucion en el nimero de tréfico y en los indices de ocupacién del Centro Comercial.

»  Deterioro del valor del inmueble cedido en garantia, comprometiendo el covenant de cobertura del saldo en circulacién de los
Bonos.

»  Surgimiento de riesgos reputacionales que terminen afectando la imagen y/u operatividad del Centro Comercial.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna

Indicadores Clave

Tabla 1
RETAIL CENTENARIO, S.A.
Sep-19 LTM Jun-19 Jun-18 Jun-17* Jun-16
Activos (US$/Miles) 135,142 136,112 141,472 144,685 161,918
Ingresos (US$/Miles) 14,491 14,946 16,956 41,945 5,527
EBITDA (USS$/Miles) 7,320 8,005 10,173 10,114 (15,801)
Deuda Financiera / EBITDA 15.31x 14.05x 11.34x 11.80x N.A.
EBITDA / Gastos Financieros 1.08x 1.21x 1.61x 1.54x N.A.
FCO / Servicio de la Deuda 0.92x 1.02x 0.80x 2.25x N.A.
*Cifras consideran el ingreso/costo asociado a la venta de locales.
Fuente: Retail Centenario / Elaboracién: Moody'’s Local PA
Tabla 2 ’
THE BANK OF NOVA SCOTIA PANAMA
Sep-19 LTM Oct-18 Oct-17 Oct-16
Activos (US$ Miles) 11,825 11,670 11,684 11,690
Utilidad Neta (US$ Miles) 166 (25) 28 (482)
ROAA 1.42% -0.21% 0.24% -3.90%
ROAE 1.43% -0.22% 0.24% -4.00%
Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody’s Local PA
Tabla 3 i
RESGUARDOS DE LA EMISION*
Limite Sep-19 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Prueba Anual de Flujos >1.15x N.A. 1.19x 1.32x 1.33x
Finca Hipotecada / Saldo Insoluto de Bonos >133% 166% 230% 224% 218%

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Moody’s Local PA
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Generalidades

Descripcion de la Estructura

La estructura de las distintas Series de Bonos calificadas contempla la cesion por parte de Retail Centenario de los flujos provenientes de
los contratos de alquiler a un Fideicomiso con The Bank of Nova Scotia S.A., quién, ademas, custodia una serie de garantias cedidas por
el Emisor. El Fideicomiso de Garantia posee los siguientes bienes: i) primera hipoteca y anticresis sobre el Centro Comercial AltaPlaza
Mall, ii) el endoso de las polizas de seguros que cubran al menos 80% del valor de reposicidn de las mejoras construidas sobre el Centro
Comercial, iii) la cesién de los pagos mensuales que efectuaran los arrendatarios actuales y futuros de los locales comerciales ubicados
en el Centro Comercial AltaPlaza Mall, los cuales seran depositados en una Cuenta de Concentracién vy iv) la Cuenta de Reserva, que
debe mantener por lo menos una cuota de Servicio de Deuda para cumplir con el Balance Requerido. Para mayor detalle sobre la
estructura, ver Anexo 1.

Entidades Participantes

Retail Centenario, S.A. — el Emisor

Retail Centenario, S.A. se constituyd el 25 de mayo de 2012, registrando como actividad principal la venta, promocion y administracion
de bienes raices, en particular, del Centro Comercial AltaPlaza Mall ubicado en la via Centenario, Provincia de Panama. AltaPlaza Mall es
un centro comercial dirigido al entretenimiento y la familia que ostenta un total de 66,070 m? tiles distribuidos en locales comerciales
para la venta y alquiler. El Centro Comercial tiene capacidad de albergar 190 locales y cuenta con plantas eléctricas, sistema de aire
acondicionado central y sistema de monitoreo para la seguridad de los visitantes e inquilinos. La infraestructura de AltaPlaza Mall también
cuenta con 11 puntos de acceso, 3 pisos, 8 ascensores, 14 escaleras y 2 rampas eléctricas para facilitar la circulacion. El Centro Comercial
AltaPlaza Mall se inaugur6 el 17 de marzo de 2016, con mas del 60% de las tiendas abiertas en ese momento. El disefio y construccion
del Centro Comercial AltaPlaza Mall se inici¢ en el afio 2013, concluyéndose en junio 2016. Durante ese periodo, el Emisor realizo
inversiones de capital por mas de US$130 millones, las cuales fueron financiadas por fondos provistos por los accionistas y por facilidades
de crédito otorgadas por dos bancos de la plaza panamena. En linea con lo anterior, RC ha emitido diversas Series de Bonos Corporativos,
en donde US$130 millones, correspondiente a la Serie A, se utilizaron para repagar el préstamo que se tomé para construir el Centro
Comercial AltaPlaza Mall. Las Series B, Cy D se utilizaron para la compra de equipos, mobiliarios y otros activos con el objetivo de adecuar
el Centro Comercial para la recepcion de visitantes. EL 1 de noviembre de 2018, Retail Centenario realizo la redencion anticipada del saldo
circulante de la Serie A (US$107.1 millones) mediante la emision de la Serie E por US$107.1 millones a fin de flexibilizar sus obligaciones
financieras en el contexto de la desaceleracion de la industria retail panamefia.

The Bank of Nova Scotia Panama - El Fiduciario -

The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A. actia como Fiduciario en beneficio de los inversionistas, quien se encarga de gestionar los bienes
que han sido cedidos por el Emisor, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de los mismos, a fin de validar el cumplimiento
de las clausulas pertinentes. Esta entidad bancaria forma parte del Grupo The Bank of Nova Scotia de Canadd, el mismo que cuenta con
una calificacion A1 otorgada por Moody's Investors Service a su deuda de largo plazo.

Desarrollos Recientes
Como hecho de importancia posterior al corte de analisis, en Asamblea de Accionistas de fecha 13 de noviembre de 2019, se procedi¢ a
reemplazar como Director al sefior Ziad Issa por el sefior Imad Issa.

Analisis financiero de Retail Centenario, S.A.

Activos y Liquidez

AJUSTE EN LA LIQUIDEZ POR MENOR NIVEL DE EFECTIVO Y CUENTAS POR COBRAR

Al cierre del ejercicio fiscal, 30 de junio de 2019, Retail Centenario registra activos por US$136.1 millones, conformados principalmente
por las propiedades de inversion que representan el 88.97% de los activos. Cabe sefialar que Retail Centenario adopto el método de
costo para calcular el valor de sus propiedades de inversion, por lo que contablemente el Centro Comercial se registra al costo real
incurrido en el terreno, asi como al costo de construccion del proyecto AltaPlaza Mall y las mejoras realizadas.

De acuerdo con el ultimo avaltio realizado para el cumplimiento del resguardo exigido en los Bonos Corporativos, al 30 de septiembre
de 2019, el valor de mercado de AltaPlaza Mall es de US$186.7 millones, registrando un ajuste significativo respecto a los US$260.0
millones de la tasacion previa. La estructura indica que los avaluos deben actualizarse cada tres afos. Otra politica contable adoptada
por la Empresa vinculada a las propiedades de inversién es la de depreciar el inmueble en 50 afios y no en 30, generando un menor gasto
de depreciacion por periodo. Al 30 de septiembre de 2019, los activos de Retail Centenario se situaron en US$135.1 millones.

3 Retail Centenario, S.A.
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Los activos corrientes de Retail Centenario totalizaron US$3.0 millones al 30 de junio 2019, retrocediendo en 49.56% respecto al mismo
periodo de 2018 debido al menor nivel de efectivo mantenido en cuentas corrientes, asi como de saldos por cobrar de cuentas
mantenidas con locatarios. Al analizar la liquidez corriente del Emisor, a pesar de la flexibilizacion del cronograma de amortizaciones de
los Bonos mediante la emision de la Serie E, el ajuste en el activo corriente propicio un deterioro de los indicadores, replicindose el efecto
a septiembre de 2019. Resulta importante sefialar que los pasivos corrientes de Retail Centenario incluyen una cuenta por pagar a los
accionistas por USS$11.8 millones al 30 de junio de 2019, la misma que no tiene plazo de pago definido ni devenga intereses, por lo que
no representarfa una obligacién de corto plazo para RC. Retirando dicho pasivo -que el auditor considera corriente- el Emisor registraria
un déficit de capital de trabajo de US$0.1 millones y una razon corriente de 0.95 veces al 30 de junio de 2019 (déficit de US$0.1 millones
y 0.96 veces de ratio corriente al 30 de septiembre de 2019).

Grafico 1

Evolucién de la Estructura de Activos - USS millones
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Gréfico 2

Indicadores de Liquidez
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Estructura Financiera y Solvencia

MENORES INGRESOS Y REGISTRO DE PERDIDAS PROPICIAN DEBILITAMIENTO DE LOS INDICADORES DE SOLVENCIA

Para fondear sus operaciones, Retail Centenario presenta una estructura compuesta principalmente por deuda financiera (82.64% al 30
de junio de 2019), la cual corresponde integramente a la emision de Bonos Corporativos (US$112.5 millones al cierre fiscal 2019). Al 30
de junio de 2019, el patrimonio neto de Retail Centenario se ubicd en US$6.5 millones, conformado en US$28.0 millones por el capital
pagado, ademas de US$21.5 millones de pérdidas acumuladas, las cuales surgen del reconocimiento de pérdidas en la fase preoperativa
del Centro Comercial, asi como por la venta de algunos locales comerciales que se vendieron por debajo de su costo durante el ejercicio
2015-2016. Al 30 de junio de 2019, los pasivos registraron un ajuste de 2.62% respecto al mismo periodo de 2018 producto de la
amortizacion de los Bonos en circulacion; no obstante, debido a las pérdidas del ejercicio y su impacto sobre el patrimonio, la Palanca
Contable (pasivo / patrimonio) registré un incremento. De igual manera, la Palanca Financiera (deuda financiera total / EBITDA LTM) se
vio afectada a razén de un menor EBITDA. Al primer trimestre del nuevo ejercicio fiscal (septiembre 2019), el registro de pérdidas y menor
EBITDA ahondaron el deterioro de los indicadores de solvencia, tal como se detalla en el Grafico 4.

Grafico 3
Evolucién de la Estructura de Fondeo
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Gréfico 4
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Rentabilidad y Eficiencia

MENOR FLUJO DE CANONES DE ARRENDAMIENTO PROPICIAN PERDIDAS EN RETAIL CENTENARIO

La principal fuente de ingresos del Emisor son los alquileres provenientes de la utilizacion de los espacios del mall. Para el andlisis, resulta
importante sefalar que RC reconoce sus ingresos de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), las cuales
establecen que se deben reconocer los ingresos por alquiler tomando en cuenta el prorrateo del periodo de vida estipulado en cada uno
de los contratos; en ese sentido, el EBITDA estaria sobreestimando el flujo real de efectivo que cobra RC en los periodos de andlisis. La
mayoria de los contratos emitidos por RC cuenta con una clausula de aumento de 5% anual en el canon de arrendamiento y se pacta a
un periodo de tiempo que usualmente llega hasta cinco afios, dependiendo de cada caso. No obstante, debido a la coyuntura del sector
retail panamefio, en el ejercicio evaluado se cancelaron ciertos contratos y otros se renegociaron pasando a reconocer un mayor
componente variable en detrimento del canon fijo. Producto de lo anterior, al cierre fiscal 30 de junio de 2019, RC registrd un retroceso
de 21.61% en los ingresos por arrendamiento, desviandose de sus proyecciones. Por su lado, la carga operativa registré un incremento
asociado a mayores gastos de mercado, mientras que la carga financiera se incrementd como consecuencia de las nuevas condiciones
de tasa de la deuda. A razdn de los efectos sefialados, RC registré una pérdida neta de USS$1.4 millones al 30 de junio de 2019. AL 30 de
septiembre de 2019, si bien los ingresos por arrendamiento no registraron mayor variacion, se registré un menor ingreso por mejoras
sobre locales respecto a septiembre de 2018 y se registraron también los incrementos en la carga operativa y financiera sefialados
previamente, ocasionando una pérdida de US$0.7 millones en el trimestre.

Grafico 5 Grafico 6
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Generacion y Capacidad de Pago

MENOR GENERACION AJUSTA INDICADORES DE COBERTURA

Producto del menor resultado operativo, el EBITDA registrado por la Compania al 30 de junio de 2019 fue menor en USS$2.2 millones
respecto al exhibido en el mismo periodo de 2018. Lo anterior ocasiond un ajuste en la cobertura de los gastos por intereses. Asimismo,
la cobertura del Servicio de Deuda recoge la reestructuracion de deuda realizada en el 2018, permitiéndole registrar una mejora. Al 30
de septiembre de 2019, se observan las mismas variaciones respecto del mismo periodo de 2018, aunque la cobertura del Servicio de
Deuda se ajusta respecto al trimestre previo.

Para monitorear la cobertura del Servicio de Deuda, el Fiduciario ha establecido un resguardo financiero que recoge los flujos devengados
en los ultimos 12 meses por alquileres, el mismo que debe ser capaz de cubrir el Servicio de Deuda. Es importante indicar que esta
medicion no incluye las cuotas de mantenimiento que cobra RC debido a que esta partida estd destinada a financiar los gastos
relacionados a la operatividad misma del Centro Comercial. Este resguardo se tiene que presentar una Unica vez por afio, en la Prueba
Anual en junio. En este sentido, al 30 de junio de 2019, el resguardo cumplié con su minimo establecido de 1.15 al situarse en 1.19 veces,
registrando un ajuste respecto al obtenido al 30 de junio de 2018 (1.32 veces)

5 Retail Centenario, S.A.
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Grafico7

Evolucion del EBITDA y Margen EBITDA
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Gréfico 8
Evolucion de los Indicadores de Cobertura
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RETAIL CENTENARIO, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-19 Jun-19 Sep-18 Jun-18 Jun-17 Jun-16
TOTAL ACTIVO 135,142 136,112 140,200 141,472 144,685 161,918
Efectivo y Depositos en Bancos 193 229 495 1,686 1,613 1,464
Cuentas por cobrar comerciales 721 897 1,793 1,843 2,194 2,298
Cuentas por cobrar a relacionadas 327 325 2,423 472 4,865 3,389
Activo Corriente 2,823 2,965 7,023 5,877 9,743 31,007
Propiedades de Inversién 120,687 121,104 122,353 122,404 123,853 120,497
Alquileres por cobrar a futuro 1,860 1,627 1,577 2,156 1,401 270
Fondo de Garantia 3,042 3,042 3,042 3,042 2,335 349
Activo No Corriente 132,319 133,147 133,177 135,595 134,942 130,911
TOTAL PASIVO 129,350 129,617 131,680 133,109 137,211 155,108
Bonos por pagar 1,845 1,831 5,989 5,849 4,090 0
Cuentas por pagar accionistas 11,976 11,756 11,639 11,639 11,417 11,639
Pasivo Corriente 14,903 14,869 19,134 18,921 17,296 21,846
Bonos por pagar 110,218 110,647 107,902 109,473 115,253 129,188
Depésitos de garantia recibidos de clientes 2,778 2,686 2,876 2,895 2,762 2,164
Pasivo No Corriente 114,447 114,748 112,547 114,188 119,915 133,261
TOTAL PATRIMONIO NETO 5,793 6,495 8,520 8,364 7,474 6,810
Acciones comunes 10 10 10 10 10 10
Capital adicional pagado 27,999 27,999 27,999 27,999 27,999 27,999
Resultados acumulados (22,217) (21,514) (19,489) (19,646) (20,535) (21,199)

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-19 Jun-19 Sep-18 Jun-18 Jun-17 Jun-16
Ingresos, inc venta de locales 3,794 14,946 4,249 16,956 41,945 5,527
Costos Operativos, inc venta de locales 1,919 7,637 1,851 7,307 29,969 2,546
Resultado Bruto 1,876 7,310 2,398 9,648 11,976 2,981
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 805 2,154 615 2,114 4,294 19,758
Utilidad Operativa 1,070 5,155 1,783 7,534 7,681 (16,777)
Gastos Financieros 1,695 6,632 1,566 6,327 6,567 1,611
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta (642) (1,496) 206 1,148 1,023 (18,380)
Impuesto a la Renta, Neto 60 (104) 30 259 359 83
Utilidad Neta (703) (1,392) 175 889 664 (18,463)
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RETAIL CENTENARIO, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Sep-19 Jun-19 Sep-18 Jun-18 Jun-17 Jun-16
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 22.33x 19.96x 15.46x 15.92x 18.36x 22.78x
Deuda Financiera / Pasivo 0.87x 0.87x 0.86x 0.87x 0.87x 0.83x
Deuda Financiera / Patrimonio 19.35x 17.32x 13.37x 13.79x 15.97x 18.97x
Pasivo / Activo 0.96x 0.95x 0.94x 0.94x 0.95x 0.96x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.12x 0.11x 0.15x 0.14x 0.13x 0.14x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.88x 0.89x 0.85x 0.86x 0.87x 0.86x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 15.31x 14.05x 11.40x 11.34x 11.80x N.A.
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 0.19x 0.20x 0.37x 0.31x 0.56x 1.42x
Prueba Acida’ 0.11x 0.12x 0.31x 0.24x 0.52x 0.35x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.01x 0.02x 0.03x 0.09x 0.09x 0.07x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles)  (12,080) (11,905) (12,111) (13,044) (7,553) 9,161
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos -21.22% -14.41% -14.47% -12.47% -10.24% -357.46%
Gastos Financieros / Ingresos -44.66% -44.37% -36.85% -37.32% -15.66% -29.15%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 49.43% 48.91% 56.44% 56.90% 28.55% 53.93%
Margen Operativo 28.21% 34.49% 41.97% 44.43% 18.31% -303.53%
Margen Neto -18.52% -9.32% 4.12% 5.24% 1.58% -334.04%
ROAA (LTM) -1.65% -1.00% 0.52% 0.62% 0.43% -12.88%
ROAE (LTM) -31.72% -18.74% 9.14% 11.23% 9.30% -166.52%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 1,928 8,670 2,676 9,773 23,992 (11,631)
FCO anualizado (US$ Miles) 7,922 8,670 9,652 9,773 23,992 (11,631)
EBITDA (USS$ Miles) 1,795 8,005 2,480 10,173 10,114 (15,801)
EBITDA LTM (USS$ Miles) 7,320 8,005 9,994 10,173 10,114 (15,801)
Margen EBITDA 47.31% 53.56% 58.35% 60.00% 24.11% -285.88%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 1.08 1.21 158 1.61 154 N.A.
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 0.85 0.95 0.81 0.84 0.95 N.A.
FCO / Gastos Financieros (LTM) 117 1.31 1.53 1.54 3.65 N.A.
FCO / Servicio de Deuda (LTM) 0.92 1.02 0.78 0.80 2.25 N.A.

*Indicadores anualizados

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

Historia de Calificacion

Retail Centenario, S.A.

Calificacion Anterior Calificacion Actual
Con informacién financiera

al 30.06.19y 30.09.19

Con informacién financiera
al 31.12.18 y 31.03.19"

Instrumento Definicién de la Categoria Actual

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

Bonos Corporativos del Programa Rotativo
hasta por US$230.0 millones ifi
p BBB+pa (modificada)
de BBB+.pa a BBB.pa
SeriesB,C,DyE
(hasta por US$115.1 millones)

7Sesion de Comité del 3 de julio de 2019.

Anexo |
Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$230.0 millones

Serie B

Serie C

Serie D

Serie E

Monto colocado:

US$4.0 millones

US$2.0 millones

US$2.0 millones

US$107.1 millones

Saldo en circulacion (30.09.19):

US$3.63 millones

US$1.53 millones

US$1.60 millones

US$106.0 millones

Fecha de colocacion Septiembre 2016 Febrero 2017 Abril 2017 Noviembre 2018
Plazo: 9 afios 6 meses 5 afos 5 afos 7 anos 4 meses
Tasa: ;g?g;/o ((::g ;:3 6.00% (trimestres 1-13)
'5_50%(2 (afto 6-7) 6.125% (trimestres 14-21)

Libor3M + 3.00%, minimo Libor3M +3.00%, minimo

de 5.5% y techo de 7.0% 6.25% 6.25% de5.5% ytechode7.0%

Bienes Cedidos en Garantia Primera hipoteca y anticresis que represente el 133% del valor insoluto de bonos
Poliza de seguros que cubran el 80% del valor de reposicion de la infraestructura
Cesion de pagos mensuales de los arrendamientos.

Prueba Anual de Cobertura de Flujos:Hasta junio 2019 > 1.15 veces

A partir de junio 2020 > 1.20 veces

Finca Hipotecada / Saldo Insoluto de Bonos >133%

Resguardos

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Moody’s Local PA

Anexo Il

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE PAGO DE INTERESES Y CAPITAL DE LA TOTALIDAD DE LOS BONOS

El pago de los intereses y de capital de los Bonos dependera sustancialmente del arrendamiento de los locales comerciales del Centro
Comercial AltaPlaza Mall. Adicionalmente, una parte importante de los pagos mensuales estan sujetos a porciones variables que dependen
del éxito en ventas de los arrendatarios, por lo que los ingresos pueden fluctuar de manera importante de un mes a otro dependiendo de las
ventas de estos ultimos.
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RIESGO DEL VALOR DE LA GARANTIA
Elvalor de la garantia puede verse afectado por las siguientes razones: i) por cambios en el valor comercial del bien hipotecado y sus mejoras
debido al riesgo de zonificacién y/o cambios adversos en el entorno econémico que incidan en la demanda del mercado inmobiliario de
Panamay, ii) por el incumplimiento por parte de los arrendatarios a los contratos de arrendamiento sobre los locales comerciales.

RIESGO POR LA NO RENOVACION DE LOS CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
No existe garantia de que los contratos de arrendamiento seran renovados en la fecha de expiracién ni que los términos y condiciones de
renovacion serdn similares a los actuales. Si a su vencimiento los contratos no son renovados o reemplazados en términos y condiciones

similares a los actuales podria afectarse la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos.

RIESGO DEL MERCADO

Las actividades del Emisor se limitan a aquellas relacionadas con el arrendamiento y administracién de locales comerciales que forman parte
de AltaPlaza Mall. Por lo anterior, siel Emisor no logra establecer exitosamente un nicho de mercado sélido que mantenga afluencia sostenida
de clientes, los arrendatarios podrian rescindir anticipadamente o no renovar los mismos al vencimiento del periodo establecido lo que
conllevarfa a un deterioro de su desempefio financiero y por lo tanto de su capacidad para pagar los intereses y capital de los bonos de la

presente Emision.

RIESGO PAIS

Las operaciones del Emisory sus clientes estan ubicadas principalmente en Panama. En consecuencia, la condicién financiera y los resultados
operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones relacionadas con los Bonos, dependeran principalmente de las
condiciones politicas y econdmicas que prevalezcan en Panama.

Administracién de los Flujos
Las cuentas administradas por los Fideicomisos de Garantia que amparan las distintas Series de Bonos son la Cuenta de Concentraciény la
Cuenta Reserva. La Cuenta Reserva debe representar por lo menos un pago de interés y de capital calculado sobre el monto total de Bonos
emitidos y en circulacion. La Cuenta de Concentracion es una cuenta corriente del Fiduciario que recibe la cesion de canones de
arrendamiento de forma mensual a fin de ser gestionada y manejada por el Fiduciario para efectuar la cascada de pagos con el siguiente
orden de prioridades: i) pagar las comisiones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y del Fiduciario, asi como cualquier otra
comisién o gasto previamente acordado y relacionado con la Emision, i) un tercio de las sumas para pagar los intereses prorrata de
los Bonos Corporativos emitidos, a fin de cumplir con el requerimiento de la Cuenta Reserva, iii) un tercio de las sumas para pagar el
capital de los Bonos Corporativos emitidos, de acuerdo con el compromiso de incrementar la Cuenta Reserva, iv) transferir el monto
que sea necesario para cumplir con el saldo requerido de Cuenta Reserva, v) transferir a la Cuenta Operativa del Emisor todos los
fondos remanentes que queden en la Cuenta de Concentracion una vez se haya fondeado la Cuenta Reserva y se hayan efectuado los
pagos respectivos y vi) pagar la suma correspondiente a las primas de las polizas de seguros de las propiedades en garantia ante la
ocurrencia de un evento de incumplimiento.

Fiduciario
Fideicomiso de Garantia

Suscriptores Locatarios del mall

1. Cesion de los Flujos

Contratos de Alquiler
2. Hipoteca sobre Activos
3. Cesionde Seguros.
4. Cuenta de Reserva

Fuente de Fondos:
Emisién Bonos
Flujos de
Contratos de
Alquiler

Uso de Fondos:
Refinanciamiento de deuda existente

y para futuras expansiones del mall. A .
Retail Centenario

(Emisor)

lwo% Propietaria

Altaplaza Mall

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Moody's Local PA
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye tUnicamente 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.moodys.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 junio de 2016, 2017, 2018 y 2019 y los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2018
y 2019 de Retail Centenario, S.A. 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 regulacién vigente.
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Mooby’s
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