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Durex Property Group, S.A.  

Resumen 

asigna la calificación BB.pa a las Series Garantizadas A, B, C, así como la categoría 
de riesgo BB-.pa a la Serie Garantizada D de Bonos Corporativos a ser emitidos por Durex Property 
Group, S.A. (en adelante, Durex o el Emisor). Todas las Series señaladas anteriormente estarán 
contempladas dentro de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta US$70.0 millones.  

Las calificaciones asignadas a las Series de Bonos Corporativos Garantizados de Durex se sustentan 
en las garantías que las respaldan, las cuales contemplan un Fideicomiso compuesto por bienes 
inmuebles cuyo valor debe cubrir en todo momento entre el 114% y 130% (dependiendo de la 
Serie) el saldo de los Bonos en circulación, a lo cual se suma las cesiones de los flujos generados por 
dichos inmuebles, los mismos que serán depositados en Cuentas de Concentración Individuales 
para cada Serie. Adicionalmente, es positivo que las distintas Series Garantizadas de Bonos 
Corporativos cuenten con la cesión de las pólizas de seguros sobre los bienes hipotecados, así como 
una Cuenta de Reserva que debe ser capaz de cubrir el siguiente Servicio de Deuda. Es importante 
mencionar que cada Serie estará respaldada con un conjunto de garantías independientes a las que 
garantizan las demás Series. Sin embargo, debe considerarse que las obligaciones derivadas de las 
emisiones calificadas en el presente informe son obligaciones garantizadas adicionales y 
secundarias, ya que actualmente se encuentran garantizando créditos bancarios que un grupo de 
Empresas Relacionadas (en adelante las Empresas Relacionadas o los Originadores) tiene pendiente 
de pago con tres bancos locales; por lo tanto, pasarán a ser consideradas obligaciones garantizadas 
primarias cuando se cancelen dichos créditos con los fondos captados por la emisión de las Series 
calificadas, no representando deuda incremental para los Originadores de flujos. 

Del mismo modo, suma a la calificación la experiencia que aporta la pertenencia de Durex al Grupo 
Attie, grupo empresarial panameño presente en el sector de confecciones, importación y 
distribución, financiero e inmobiliario, mediante el desarrollo de proyectos comerciales y 
residenciales.  

No obstante las fortalezas detalladas anteriormente, a la fecha limita poder otorgar una mayor 
calificación a las distintas Series de Bonos Garantizados de Durex Property Group, la ausencia de 
historial operativo del Emisor, al tratarse de una empresa sin operaciones comerciales y al haber 
sido constituida con el único propósito de emitir deuda en el mercado de capitales. Es relevante 
mencionar que la única actividad del Emisor será otorgar préstamos con los fondos de las emisiones 
a un grupo de empresas relacionadas para que éstas puedan refinanciar deudas vigentes con tres 
bancos locales, siendo la generación de caja de dichas empresas el medio de repago de las Series 
de Bonos a emitirse. En línea con esto último, es una limitante para las calificaciones el hecho que 
algunos Originadores mantengan un patrimonio neto negativo en múltiples períodos analizados, 
además de pérdidas netas recurrentes, alta Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA LTM) y 
Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio), además de indicadores de cobertura del Servicio de Deuda 
por debajo de 1.0x.  

A lo anterior se suman los riesgos inherentes a los distintos Originadores de los flujos, empresas 
relacionadas que se desenvuelven en el sector inmobiliario residencial y comercial, cuya actividad 
está altamente correlacionada con los ciclos económicos. Lo anterior se vio evidenciado en los años 
2020 y 2021, dado que por la pandemia COVID-19 los alquileres generados por los Originadores 
de flujos y las ventas de apartamentos se vieron afectados, lo cual generó la necesidad de que los 
créditos bancarios de los Originadores tengan que ser sujetos a alivios financieros. 
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Adicionalmente, se debe considerar el entorno operativo y coyuntura económica actual del país con elevadas presiones inflacionarias, 
además de un entorno de tasas de interés crecientes que afectan directamente el costo del crédito hipotecario para los compradores de 
viviendas, lo cual podría tener un impacto negativo en la demanda de inmuebles. Así también, se debe considerar el riesgo de tasa de 
interés dado que tres de las Series tienen una estructura de tasa variable de SOFR + spread. 

El rating asignado a la Serie D recoge el riesgo de refinanciamiento derivado de la estructura de amortización, la cual está en función de 
las ventas de unidades inmobiliarias y, según las proyecciones, tendrá una cuota balloon considerable al vencimiento. Se debe considerar 
además que dicha Serie no mantendrá resguardos financieros ni condiciones especiales de amortización.   

Por otro lado, es una limitante el hecho que los eventos de incumplimiento establecidos en el prospecto estén asociados únicamente al 
Emisor y no a las Empresas Relacionadas, las cuales generarán los flujos para el repago de las obligaciones. Finalmente, la Compañía no 
cuenta con políticas y procedimientos de buen gobierno corporativo establecidos. Como un punto adicional, se debe considerar que los 
contratos de alquiler y los depósitos de garantía no se encuentran registrados en el Ministerio de Vivienda, lo cual podría exponer a las 
Empresas Relacionadas a sanciones. 

Finalmente, Moody´s Local seguirá monitoreando la capacidad de pago del Emisor, la evolución de sus principales indicadores financieros 
y resguardos establecidos para las Series calificadas. 

Factores críticos que podrían llevar a un aumento en la calificación 

» Mejora sostenida en la capacidad de pago de los Originadores que sea vea traducida en una mejora en sus indicadores crediticios.  

» Mejora sostenida en los indicadores de solvencia de los Originadores. 

Factores críticos que podrían llevar a una disminución en la calificación 

» Disminución sostenida de la generación de caja de los Originadores y/o aumento en los niveles de deuda de estos últimos que 
puedan afectar negativamente sus indicadores financieros.  

» Pérdida del valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso que conlleve a que se incumplan los porcentajes de cobertura 
o loan-to-value (LTV) establecidos para las distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados. 

» Incumplimiento de los resguardos definidos para cada serie. 

» Incumplimiento de las condiciones de canalización de flujos a través de las cuentas de concentración del fideicomiso que resten 
fortaleza a la estructura. 

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluación 

» No se contó con la información financiera del Fiduciario. 

» No se contó con los Estados de Flujo de Efectivo a junio 2021 y junio de 2022 de las Empresas Relacionadas. 

» s 
Series de Bonos calificadas. En ese sentido, cualquier cambio en la estructura evaluada que sea incluido en las versiones finales de 
dichos documentos podría implicar un cambio en las calificaciones asignadas. 

 

Indicadores Clave 

Tabla 1 

Durex Property Group, S.A. 
Miles de US$ Jun-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 

Activos - - - - - 

Utilidad Neta LTM (18) (16) (48) - - 

Fuente: Durex Property Group, S.A. / Elaboración: Moody´s Local        
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Tabla 2 

Información Financiera Auditada de los Originadores en miles de US$ (al 31 de diciembre de 2021) 
Nombre de la Sociedad  Uso  Detalle  Patrimonio  Pasivos Ingresos  U. Neta 

Adama Real Estate, S.A. Residencial Apartamentos - Yoo (3,895) 36,877 4,022 (274) 

Tamizat, S.A. Residencial Apartamentos - Arts (2,119) 44,627 4,424 (382) 

Samuel Lewis Development, S.A. Comercial Oficinas - PDC (794) 8,455 346 3 

Inmobiliaria Park Plaza, S.A. Comercial Locales en Yoo (piso 1) (82) 5,391 297 (10) 

Yoo L7, S.A. Comercial Locales en Yoo (piso 7) (40) 1,227 201 37 

Penta Properties Corp. Comercial C.C. Penta Plaza 3,480 3,014 93 (37) 

Premier Plaza S.A. Comercial C.C. Premier Plaza (107) 3,392 67 (22) 

Mirla Corporation, S.A. Comercial C.C. Plaza el Cangrejo 4,972 8,603 429 (285) 

Q Tower 10 B, Corp. Residencial 1 apartamento en Q Tower N.A. N.A. N.A. N.A. 

Q Tower 22 A, Corp. Residencial 1 apartamento en Q Tower N.A. N.A. N.A. N.A. 

Crossbelt Corporation, S.A. Residencial 1 apartamento en Yoo N.A. N.A. N.A. N.A. 
Fuente: Durex Property Group, S.A. / Elaboración: Moody´s Local 

 

Generalidades 

Descripción de la Estructura 
Durex Property Group emitirá cuatro series de Bonos Corporativos Garantizados, cuyas características se detallan en el Anexo II del 
presente informe. En primer lugar, los inversionistas (tenedores de los Bonos) proveerán de recursos al Emisor al momento de adquirir 
los mismos, luego Durex distribuirá los fondos recaudados hacia las Empresas Relacionadas (bajo la figura de préstamos intercompany) 
para que éstas repaguen la deuda bancaria que mantienen con Banistmo, Banco Nacional y Banco Aliado. Éstas mismas Empresas 
Relacionadas son las que cederán los cánones de arrendamiento por las propiedades arrendadas y las cuáles también formarán parte del 
fideicomiso que respalda la Emisión, razón por la cual estas compañías se convierten en los Fideicomitentes Garantes.  
 
Resulta positivo dentro de la estructura la existencia de un Fideicomiso de Garantía que administrará y custodiará los bienes hipotecados 
por las compañías relacionadas para beneficio de los tenedores de los Bonos en caso de que exista algún incumplimiento (ver Anexo III 
para más información de la estructura). Es importante comentar que, a la fecha, las deudas que las Empresas Relacionadas mantienen 
con Banistmo, Banco Nacional y Banco Aliado están respaldadas cada una por fideicomisos separados y para la presente emisión, dos de 
ellos se disolverán y pasarán a formar parte de un solo Fideicomiso que será administrado por Banistmo Investment Corp. (se modificará 
el fideicomiso actual que respalda las obligaciones con Banistmo para adicionar las garantías de los otros dos bancos). Este Fideicomiso 
tendrá cuentas separadas con un grupo de garantías individuales para respaldar cada serie. Asimismo, es relevante comentar que las 
obligaciones derivadas de las emisiones de bonos son obligaciones garantizadas adicionales y secundarias hasta que se cancelen las 
deudas con Banistmo, Banco Nacional y Banco Aliado. 
 

Entidades Participantes 
El Emisor  Durex Property Group, S.A. 
Durex Property Group se constituyó el 2 de junio de 2020, con el único objetivo de servir como un vehículo jurídico (SPV) para emitir 
bonos en el mercado público de valores, por lo que no tiene operaciones comerciales. En este sentido, su actividad consiste en extender 
financiamientos a sus Empresas Relacionadas, quienes tienen como negocio el arrendamiento de inmuebles (apartamentos, locales en 
plazas comerciales y oficinas) a terceros. 
 
El Fiduciario  Banistmo Investment Corporation 
La estructura de la emisión de Bonos Corporativos Banistmo Investment Corporation (subsidiaria de Banistmo) como Fiduciario de las 
Series de Bonos Corporativos. Como tal, dicha empresa se encarga de gestionar los bienes cedidos, las distintas cuentas, además de 
ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos, a fin de validar el cumplimiento de las cláusulas pertinentes. 
 
Los Originadores (Fideicomitentes Garantes) 

• Adama Real Estate, S.A. (en adelante Adama): Empresa constituida mediante escritura N°538947 del 20 de septiembre de 2006, 
dedicada a la venta y alquiler de departamentos. Actualmente es propietaria de los apartamentos de la torr
Avenida Balboa, frente  a la Cinta Costera, en el sector de Bella Vista.  
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• Yoo L7, S.A. (en adelante Yoo L7): Empresa constituida mediante escritura N°7108 del 10 de octubre de 2014, dedicada actividades 
inmobiliarias. Actualmente es 
Balboa, frente  a la Cinta Costera, en el sector de Bella Vista. 

• Tamizat, S.A. (en adelante Tamizat): Empresa constituida mediante escritura N°8674 del 15 de noviembre de 2005, dedicada a la 
a 

Balboa, frente  a la Cinta Costera, en el sector de Bella Vista. 

• Samuel Lewis Development, S.A. (en adelante Samuel Lewis o SL): Empresa constituida mediante escritura N°17268 del 16 de 
sign 

ección de la calle 56 Este con la Avenida Samuel Lewis en el sector de Obarrio. 

• Inmobiliaria Park Plaza, S.A. (en adelante Park Plaza): Empresa constituida mediante escritura N°9743 del 9 de mayo de 2014, 
dedicada actividades inmobiliarias. Actualmente es la propietaria de los locales comerciales ubicados  

• Penta Properties Corp. (en adelante Penta Plaza): Empresa constituida mediante escritura N°11419 del 13 de junio de 2012, 
dedicada actividades inmobiliarias. Actualmente es la propietari

 

• Premier Plaza, S.A. (en adelante Premier Plaza): Empresa constituida mediante escritura N°3962 del 27 de febrero de 2014, 
Premier 

 

• Mirla Corporation, S.A. (en adelante Mirla): Empresa constituida mediante escritura N°2367 del 25 de junio de 2014, dedicada 

ubicado en la Avenida Manuel Espinoza Batista, en el sector de El Cangrejo. 

• Q Tower 10 B, CORP.: Sociedad propietaria del apartamento 10 B ubicado en el Edificio Q-Tower, ubicado en la calle Punta 
Coronado, en el sector de Punta Pacífica. 

• Q Tower 22 A, CORP.: Sociedad propietaria del apartamento 22 A ubicado en el Edificio Q-Tower, ubicado en la calle Punta 
Coronado, en el sector de Punta Pacífica. 

• Crossbelt Corporation: Sociedad propietaria del apartamento 40-K de la torre Yoo, ubicada en la Avenida Balboa, frente  a la Cinta 
Costera, en el sector de Bella Vista. 

 

Desarrollos Recientes 
Respecto al entorno económico de Panamá, al 30 de junio de 2022, el Instituto Nacional de Estadística y Censo de (INEC) publicó que 
el PIB registró un crecimiento en los últimos 12 meses de 9.8%, lo cual recoge la reactivación económica. No obstante, en términos 
absolutos la actividad productiva todavía se situó por debajo de los niveles pre-pandemia. Por otra parte, destacó el avance de la 
vacunación en el país, lo cual se ha traducido en una importante disminución en el número de hospitalizaciones y defunciones, así como 
el levantamiento de la mayoría de las medidas tomadas para enfrentar la pandemia. A la fecha, Panamá cuenta con una calificación 

yecta un crecimiento del 
PIB de 7.2% para 2022 y 4.1% para el 2023. 

Análisis financiero del Emisor y los Originadores  

Como parte del proceso de calificación de riesgo de las Series de Bonos a ser emitidos por Durex, Moody´s Local revisó información 
financiera de los Originadores (con excepción de Q Tower 10 B Corp., Q Tower 22 A Corp. y Crossbelt Corporation quienes no preparan 
información financiera al ser titulares de 1 apartamento cada uno), con el objetivo de validar su capacidad de pago. Lo anterior resulta 
necesario debido a que los flujos generados por los inmuebles cedidos constituyen la principal fuente de repago de los bonos.  
 
Durex Property Group (el Emisor) 
Al 31 de diciembre de 2021, Durex registró pasivos por US$65.0 mil, compuestos íntegramente por cuentas por pagar a relacionadas y 
al mismo tiempo, patrimonio negativo de US$65.0 mil por pérdidas acumuladas. Al 30 de junio no hay variaciones significativas en 
cuanto a los pasivos y patrimonio. Es relevante mencionar que la Compañía no registra ingresos y viene reportando pérdidas netas por 
los gastos de honorarios profesionales, legales, entre otros. 

Adama Real Estate, S.A. 
Al cierre fiscal 2021, Adama reportó activos totales por US$33 millones, compuestos en un 60.48% por propiedades de inversión y 
35.40% por cuentas por cobrar a relacionadas. A la misma fecha, reportó pasivos totales por US$36.9 millones concentrados 
principalmente en deuda bancaria por $12.0 millones con Banco Aliado, US$15.1 millones por préstamos por pagar a relacionadas y 
US$4.7 millones por adelantos por ventas de apartamentos. Al mismo tiempo, el patrimonio neto fue de -US$3.9 millones. En cuanto a 
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los indicadores de solvencia, mantiene alta palanca contable derivada del déficit patrimonial y alto nivel de apalancamiento financiero, 
situación que se mantuvo a junio de 2022. 

Al 31 de diciembre de 2021, los ingresos por US$4.0 millones se situaron 71.6% por encima de los reportados en 2020 y 25.37% por 
encima de los reportados en 2019. Sin embargo, la sociedad reportó pérdidas netas por US$274 mil (pérdidas por US$0.2 mil reportadas 
en 2019) asociadas a mayores gastos de mantenimiento. Cabe mencionar que la sociedad recibió ingresos adicionales por US$1.6 
millones (reportados como Otros Ingresos) asociados a las rentas cortas/AirBnB que compensaron parcialmente los mayores gastos. Al 
30 de junio los ingresos mostraron un crecimiento de 56.89% con respecto al mismo período del año 2021, generándose utilidades netas 
por US$130 mil por reducción de gastos.  

Yoo L7, S.A. 
Al 31 de diciembre de 2021, Yoo L7, reportó activos por US$1.2 millones, compuestos en un 75.40% por propiedades de inversión y 
22.01% en cuentas por cobrar relacionadas y pasivos por US$1.2 millones concentrados en préstamos por pagar a accionistas por US$1.1 
millones. El patrimonio neto fue negativo. En cuanto a indicadores de solvencia, el ratio de Pasivo / Patrimonio es negativo por el déficit 
patrimonial y no mantiene endeudamiento financiero. Al 30 de junio de 2022, el apalancamiento contable permanece alto a pesar de 
las utilidades generadas en el período. 

A diciembre de 2021, los ingresos por US$201.0 mil muestran una recuperación en comparación con el año 2020, sin embargo aún se 
mantienen a un 84.33% de lo reportado en 2019, aunque con niveles de utilidad neta superiores, asociadas a un menor nivel de gastos. 
Al 30 de junio, los ingresos mostraron un crecimiento interanual de 82.92%, reportándose utilidades netas por US$130 mil que 
compensaron las pérdidas acumuladas. La sociedad no mantiene gastos por intereses ni mantiene deuda financiera. 

Tamizat, S.A. 
Al 31 de diciembre de 2021, Tamizat reportó activos por US$42.5 millones, concentrados en un 37.82% por propiedades de inversión y 
56.43% por cuentas por cobrar a múltiples empresas relacionadas. Al mismo corte, reportó pasivos totales por US$44.6 millones 
compuestos principalmente por deuda bancaria, principalmente en deuda bancaria por US$38.8 millones con Banco Aliado, Banistmo, 
BNP y Banco Pichincha, US$1.1 millones por cuentas por pagar a relacionadas y US$1.2 millones por cuentas por pagar a los socios. Al 
mismo tiempo, el patrimonio neto fue de -US$2.1 millones. En cuanto a los indicadores de solvencia, mantiene alta palanca contable 
derivada del déficit patrimonial y alto nivel de apalancamiento financiero, situación que se mantuvo a junio de 2022. 

Al cierre fiscal 2021, los ingresos ascendieron a US$4.4 millones, ubicándose 47.3% por encima de los reportados en 2020 y a un 93.76% 
de los niveles pre pandemia. Sin embargo, la sociedad reportó pérdidas netas por US$382 mil (ganancias por US$24 mil reportadas en 
2019) asociadas a mayores gastos de mantenimiento. Cabe mencionar que la sociedad recibió ingresos adicionales por US$0.9 millones 
(reportados como Otros Ingresos) asociados a las rentas cortas/AirBnB que compensaron parcialmente los mayores gastos. Al 30 de 
junio de 2022 los ingresos mostraron un crecimiento de 36.77% con respecto al mismo período del año 2021; sin embargo, se generaron 
pérdidas netas por US$1.4 millones (pérdidas por US$0.9 millones a junio de 2021).  

Samuel Lewis Development, S.A. 
Al 31 de diciembre de 2021, SL reportó activos por US$7.6 millones, compuestos en un 93.66% por propiedades de inversión y 5.68% 
por cuentas por cobrar a empresas relacionadas (principalmente Adama y Tamizat). Asimismo, reportó pasivos por US$8.5 millones, los 
cuales se concentran principalmente en cuentas por pagar a los accionistas por US$6.5 millones y US$1.0 millón de préstamos por pagar 
a relacionadas (principalmente Tamizat). El patrimonio neto fue de -US$0.8 millones. En cuanto a indicadores de solvencia, mantiene un 
ratio de Pasivo/Patrimonio alto por el déficit patrimonial y un Deuda Financiera/EBITDA de 1.26x y 8.58x si se considera cómo deuda 
financiera los pasivos con las relacionadas. Al 30 de junio no hay cambios relevantes en los indicadores de solvencia. 

Al 31 de diciembre de 2021, la sociedad reportó ingresos totales por US$346.0 mil, situándose aún al 51.88% de los niveles reportados 
antes de la pandemia, y mostrando utilidades netas por US$3 mil netas, por debajo de las pérdidas reportadas en 2019 por US$22 mil. 
Al 30 de junio de 2022 los ingresos mostraron un crecimiento de 12.35% con respecto al mismo período del año anterior y mostrando 
utilidades de US$4 miles, por encima de las pérdidas por US$14 millones reportadas al mismo corte del año anterior. En cuanto a los 
indicadores de cobertura de servicio de deuda e intereses con FCO y EBITDA, éstos son inferiores a 1x. 

Inmobiliaria Park Plaza, S.A. 
Al 31 de diciembre de 2021, Park Plaza reportó activos totales por US$5.3 millones, compuestos en un 62.11% por propiedades de 
inversión y 37.77% por cuentas por cobrar a relacionadas (principalmente a Tamizat S.A.). Al mismo corte, reportó pasivos por US$5.4 
millones concentrados principalmente en cuentas por pagar a accionistas por $3.8 millones y US$1.6 millones por préstamos por pagar 
al Banco Nacional de Panamá, mientras que el patrimonio neto fue de -US$82.0 mil. En cuanto a indicadores de solvencia, mantiene 
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alta palanca financiera, derivado del déficit patrimonial y alto nivel de apalancamiento financiero (7.14x). Al 30 de junio, si bien el 
patrimonio fue positivo por US$47 mil, la palanca contable y financiera se mantienen altas. 

Al 31 de diciembre de 2021, los ingresos por US$297.0 mil se situaron 13.1% por encima de los reportados en 2020 y 41.34% por encima 
de los reportados en 2019. Sin embargo, la sociedad reportó pérdidas netas por US$10 mil (pérdidas por US$2 mil reportadas en 2019). 
Al 30 de junio los ingresos mostraron un crecimiento de 54.33% con respecto al mismo período del año 2021, generándose utilidades 
por US$130 mil por menores gastos. En cuanto a los indicadores de cobertura de intereses con EBITDA, éstos fueron positivos y holgados, 
mientras que las coberturas con FCO (a diciembre) fueron inferiores a 1x. 

Penta Properties Corp. 
Al 31 de diciembre de 2021, Penta Properties, reportó activos por US$6.5 millones, principalmente compuestos en un 77.54% por 
propiedades de inversión y 17.57% por cuentas por cobrar a relacionadas. A la misma fecha, reportó pasivos por US$3.0 millones, los 
cuales se concentran principalmente en cuentas por pagar a accionistas por US$1.2 millones y US$1.6 millones por préstamos por pagar 
al Banco Nacional de Panamá, mientras que el patrimonio neto por US$3.4 millones se concentró en superávit de revaluación. En cuanto 
a indicadores de solvencia, mantiene un ratio de Pasivo / Patrimonio reducido de 0.87x y un Deuda Financiera / EBITDA de 39.61x. Al 30 
de junio la palanca contable se mantuvo reducida y la palanca financiera en un nivel elevado. 

Al 31 de diciembre de 2021, los ingresos por US$93.0 mil se mantuvieron aún por debajo de los niveles pre pandemia, reportando 
pérdidas por US$37 mil (ganancias por US$25 mil reportadas en 2019). Al 30 de junio los ingresos mostraron un crecimiento de 164.63% 
con respecto al mismo período del año 2021; sin embargo, aún se reportaron pérdidas netas. En cuanto a los indicadores de cobertura 
de servicio de deuda e intereses con FCO y EBITDA, éstos son inferiores a 1x. 

Premier Plaza, S.A. 
Al 31 de diciembre de 2021, Premier Plaza, reportó activos por US$3.3 millones, compuestos en un 94.19% por propiedades de inversión 
y pasivos por US$3.4 millones, los cuales se concentran principalmente en cuentas por pagar a accionistas por US$2.3 millones y US$0.9 
millones de un préstamo por pagar al Banco Nacional de Panamá. El patrimonio neto fue de -US$0.1 millones. En cuanto a indicadores 
de solvencia, el ratio de Pasivo / Patrimonio es negativo y mantiene un Deuda Financiera / EBITDA de 41.76x. Al 30 de junio de 2022, los 
indicadores de endeudamiento permanecen en un nivel alto. 

Al 31 de diciembre de 2021, los ingresos por US$67.0 mil muestran una recuperación en comparación con el año 2020, sin embargo aún 
se mantienen por debajo de lo reportado en 2019 (US$138 mil). Al mismo tiempo, se generaron pérdidas por US$22 mil, similares a las 
reportadas en 2022, aunque por encima de las utilidades mínimas reportadas en 2019. Al 30 de junio de 2022, los ingresos mostraron 
un crecimiento de 147.75% con respecto al mismo período del año anterior, en línea con la recuperación de la economía y se reportaron 
utilidades por US$2 mil, por encima de las pérdidas de US$5 mil reportadas el año anterior. En cuanto a los indicadores de cobertura de 
servicio de deuda e intereses con FCO y EBITDA, éstos son inferiores a 1x. 

Mirla Corporation, S.A. 
Al 31 de diciembre de 2021, Mirla reportó activos por US$13.6 millones, compuestos en un 92.43% por propiedades de inversión y 3.93% 
por cuentas por cobrar a los accionistas. Al mismo corte, reportó pasivos por US$8.6 millones, los cuales se concentran principalmente 
en cuentas por pagar a relacionadas por US$5.6 millones (principalmente a Tamizat, S.A.) y US$2.7 millones por cuentas por pagar a los 
socios. El patrimonio neto de US$5.0 millones se concentró en el excedente de revaluación de terreno. En cuanto a indicadores de 
solvencia, mantiene un ratio de Pasivo / Patrimonio moderado de 1.73x y un Deuda Financiera / EBITDA de 0.46x y 23.28x si se considera 
cómo deuda financiera los pasivos con las relacionadas. Al 30 de junio de 2022 no hay cambios relevantes en los indicadores de solvencia. 

Al 31 de diciembre de 2021, los ingresos por US$429.0 mil muestran una recuperación importante luego de haberse visto afectados en 
2020 por la pandemia COVID-19, situándose 5.78% por encima de los niveles reportados en 2019, sin embargo, aún muestra pérdidas 
netas por US$285 mil, por debajo de las pérdidas reportadas en 2019 por US$812 mil. Al 30 de junio los ingresos mostraron un 
crecimiento de 55.99% con respecto al mismo período del año anterior, en línea con la recuperación de la economía, sin embargo aún 
se reportaron pérdidas netas. En cuanto a los indicadores de cobertura de servicio de deuda e intereses con FCO y EBITDA, éstos son 
inferiores a 1x. 
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DUREX PROPERTY GROUP, S.A. 
 
Principales Partidas del Estado de Situación Financiera 

(Miles de Dólares)    Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 

TOTAL ACTIVO    - - - - 

Efectivo y Equivalentes de Efectivo    - - - - 

Préstamos por Cobrar    - - - - 

Activo Corriente    - - - - 

Fondo Fiduciario de Reserva    - - - - 

Activo No Corriente    - - - - 

TOTAL PASIVO    70 65 51 48 

Cuentas por Pagar Relacionadas    70 65 49 48 

Cuentas por Pagar    - - 2 - 

Pasivo Corriente    70 65 51 48 

Bonos Corporativos por Pagar    - - - - 

Cuentas por pagar a Accionistas    - - - - 

Otros Pasivos    - - - - 

Pasivo No Corriente    - - - - 

TOTAL PATRIMONIO NETO    (69) (65) (51) (48) 

Capital Emitido    10 10 10 10 

Suscripciones por cobrar    (10) (10) (10) (10) 

Utilidad/Pérdida del Período    (4) (16) (2) (48) 

Utilidad / Pérdida de Períodos 
Anteriores 

   (65) (48) (48) - 

 
 
DUREX PROPERTY GROUP, S.A. 
Principales Partidas del Estado de Resultados 

(Miles de Dólares)    Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 

Ingresos Operativos    - - - - 

Gastos Operativos    (4) (16) (2) (48) 

Utilidad Operativa    (4) (16) (2) (48) 

Utilidad Neta    (4) (16) (2) (48) 
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Anexo I 

Historia de Calificación   

Durex Property Group, S.A. 

Instrumento 
Calificación Anterior 

 

Calificación Actual 

(al 30.06.22) Definición de la Categoría Actual 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
por hasta US$70.0 millones 

Serie A 

(hasta por US$8.4 millones)  

- 
(nueva) 

BB.pa 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan 
con capacidad para el pago del capital e intereses 
en los términos y plazos pactados, pero esta es 
variable y susceptible de deteriorarse ante 
posibles cambios en la economía. 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
por hasta US$70.0 millones 

Serie B 

(hasta por US$5.8 millones) 

- 
(nueva) 

BB.pa 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan 
con capacidad para el pago del capital e intereses 
en los términos y plazos pactados, pero esta es 
variable y susceptible de deteriorarse ante 
posibles cambios en la economía. 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
por hasta US$70.0 millones 

Serie C 

(hasta por US$14.2 millones) 

- 
(nueva) 

BB.pa 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan 
con capacidad para el pago del capital e intereses 
en los términos y plazos pactados, pero esta es 
variable y susceptible de deteriorarse ante 
posibles cambios en la economía. 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
por hasta US$70.0 millones 

Serie D 

(hasta por US$22.5 millones) 

- 
(nueva) 

BB-.pa 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan 
con capacidad para el pago del capital e intereses 
en los términos y plazos pactados, pero esta es 
variable y susceptible de deteriorarse ante 
posibles cambios en la economía. 
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 Anexo II 
   

Detalle de los Instrumentos Calificados 
 

 Programa Rotativo de Bonos Corporativos (hasta por US$70.0 millones)  Series Garantizadas 
  

 Serie A (Banistmo) Serie B (Banistmo) Serie C (BNP) Serie D (Aliado) 

Monto:  US$8,440,000  US$5,840,000 US$14,212,500 US$22,541,000 

Plazo: 10 años 10 años 10 años 10 años 

Tasa: 
SOFR 3M + 3.50% 
Mínimo 5.50%. 
 

SOFR 3M + 3.50% 
Mínimo 5.50%. 
 

4.75% 
SOFR 3M + 2.50% 
Mínimo 5.00%. 
 

Pago de Intereses: 
Trimestral (21 de marzo, junio, 
septiembre y diciembre) 

Trimestral (21 de marzo, junio, 
septiembre y diciembre) 

Trimestral (21 de marzo, junio, 
septiembre y diciembre) 

Trimestral (21 de marzo, junio, 
septiembre y diciembre) 

Pago de capital: 
Trimestral, cuota balloon al 
vencimiento 

Trimestral, cuota balloon al 
vencimiento 

Amortizaciones asociadas a las 
ventas de unidades. 

Amortizaciones asociadas a las 
ventas de unidades. 

Garantías: 

Fideicomiso de Administración y 
Garantía:  

- Cta. de Concentración Serie A 

- Cta. de Reserva Serie A 

- Cta. de Servicio de Deuda 

- Bienes Inmuebles de la Serie A 

- Cesiones de Flujos de los bienes 
inmuebles de la Serie A 

- Pagos por ventas de unidades 

- Derechos sobre pólizas de seguro 

- Pagos Extraordinarios de 
US$400,000 anual para reducir 
capital. Si los pagos por ventas de 
unidades exceden la suma del 
Pago Extraordinario en un año 
determinado, el Emisor no tendrá 
obligación de pagar el Pago 
Extraordinario de dicho año y la 
suma adeudada en concepto de 
Pago Extraordinario del año 
siguiente será reducida por un 
monto equivalente al excedente. 

- Las fianzas que sean otorgadas  

Fideicomiso de Administración y 
Garantía:  

- Cta. de Concentración Serie B 

- Cta. de Reserva Serie B 

- Cta. de Servicio de Deuda Serie B 

- Bienes Inmuebles de la Serie B 

- Cesiones de Flujos de los Bienes 
Inmuebles de la Serie B 

- Pagos por ventas de unidades 

- Derechos sobre pólizas de seguro 

- Las fianzas que sean otorgadas 

Fideicomiso de Administración y 
Garantía:  

- Cta. de Concentración Serie C 

- Cta. de Reserva Serie C 

- Cta. de Servicio de Deuda Serie C 

- Bienes Inmuebles de la Serie C 

- Cesiones de Flujos de los Bienes 
Inmuebles de la Serie C 

- Pagos por ventas de unidades 

- Derechos sobre pólizas de seguro 

- Pagos Extraordinarios de la Serie 
C: Transcurridos 36 meses desde la 
emisión en cada año siguiente: 
US$100,000.00 en año 4 
US$100,000.00 en año 5 
US$100,000.00 en año 6 
US$150,000.00 en año 7 
US$250,000.00 en año 8 
US$250,000.00 en año 9 
US$250,000.00 en año 10 
- Las fianzas que sean otorgadas 

Fideicomiso de Administración y 
Garantía:  

- Cta. de Concentración Serie D 

- Cta. de Reserva Serie D 

-Cta. de Servicio de Deuda Serie D 

- Bienes Inmuebles de la Serie D 

- Cesiones de Flujos de los Bienes 
Inmuebles de la Serie D 

- Pagos por ventas de unidades 

- Derechos sobre pólizas de seguro 

- Las fianzas que sean otorgadas 

 

 

Condiciones  
Financieras1 

- Mantener una Cobertura de 
Garantía Inmobiliaria de 120% 
sobre el Saldo Insoluto a Capital. 
- Mantener una Cobertura de 
Arrendamiento Histórica sobre 
Servicio de Deuda de 1.20x. Esta 
medición se hará de manera 
trimestral. 
- Mantener una Cobertura de 
Arrendamiento Proyectada sobre 
Servicio de Deuda de 1.20x. Esta 
medición se hará de manera 
trimestral. 

- Mantener una Cobertura de 
Garantía Inmobiliaria de 120% 
sobre el Saldo Insoluto a Capital. 
- Mantener una Cobertura de 
Arrendamiento Histórica sobre 
Servicio de Deuda de 1.20x. Esta 
medición se hará de manera 
trimestral. 

- Mantener una Cobertura de 
Arrendamiento Proyectada sobre 
Servicio de Deuda de 1.20x. Esta 
medición se hará de manera 
trimestral. 

- Mantener una Cobertura de 
Garantía Inmobiliaria de 130% 
sobre el Saldo Insoluto a Capital 
Esta medición se hará de manera 
anual. 
- Mantener la Cobertura de 
Arrendamiento Histórica sobre 
Servicio de Deuda que sea 
comunicada a la SMV y a Latinex 
mediante suplemento. Esta 
medición se hará de manera 
anual. 

No tiene 

Cross default Cross-default con la Serie B Cross-default con la Serie A - - 

Uso de fondos 

Otorgar facilidades crediticias a 
Empresas Relacionadas para la 
cancelación de las deudas 
bancarias existentes y para 

Otorgar facilidades crediticias a 
Empresas Relacionadas para la 
cancelación de las deudas 
bancarias existentes y para 

Otorgar facilidades crediticias a 
Empresas Relacionadas para la 
cancelación de las deudas 
bancarias existentes y para 

Otorgar facilidades crediticias a 
Empresas Relacionadas para la 
cancelación de las deudas 
bancarias existentes y para 

 
1 Cobertura de Arrendamiento Histórica: (i) la suma de los ingresos de los últimos doce (12) meses derivados de los Contratos de Arrendamientos cedidos para 

garantizar las obligaciones de una Serie respectiva, entre (ii) el pago de intereses y capital bajo la Serie correspondiente pagados por el Emisor en los últimos cuatro 
(4) trimestres. 

Cobertura de Arrendamiento Proyectada: (i) la suma de los ingresos proyectados para los próximos doce (12) meses siguientes derivados de los Contratos de 
Arrendamientos cedidos para garantizar las obligaciones de una Serie respectiva, entre (ii) el pago de intereses y capital bajo la Serie correspondiente pagaderos por 
el Emisor en los próximos cuatro (4) trimestres siguientes. 
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financiar el desarrollo de futuros 
proyectos. 

financiar el desarrollo de futuros 
proyectos. 

financiar el desarrollo de futuros 
proyectos. 

financiar el desarrollo de futuros 
proyectos. 

Fuente de Repago 

Repago de las facilidades 
crediticias que el Emisor otorgue 
a las Empresas Relacionadas de 
éste. Por ende, provendrá de los 
recursos financieros generales de 
las Empresas Relacionadas. 

Repago de las facilidades 
crediticias que el Emisor otorgue a 
las Empresas Relacionadas de 
éste. Por ende, provendrá de los 
recursos financieros generales de 
las Empresas Relacionadas. 

Repago de las facilidades 
crediticias que el Emisor otorgue a 
las Empresas Relacionadas de 
éste. Por ende, provendrá de los 
recursos financieros generales de 
las Empresas Relacionadas. 

Repago de las facilidades 
crediticias que el Emisor otorgue a 
las Empresas Relacionadas de 
éste. Por ende, provendrá de los 
recursos financieros generales de 
las Empresas Relacionadas. 

Fuente: Durex Property Group, S.A. / Elaboración: Moody´s Local 

 
 

Anexo III 
   

Detalle de la Estructura 
 
Riesgos de la Estructura 
 
RIESGO DE FUENTE DE REPAGO 

 
 
RIESGO DE REFINANCIAMIENTO 

 
 
RIESGO DE MODIFICACIÓN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES 

 

 
RIESGO DE AUSENCIA DE HISTORIAL OPERATIVO DEL EMISOR 

 
 
RIESGO POR AUSENCIA DE PÓLIZAS DE SEGURO 

 
 
RIESGO POR VALORIZACIÓN DE LOS BIENES DADOS EN GARANTÍA 

 
 

Garantías de las Emisiones de Bonos Corporativos 

 

• 
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• 

 

• 

 

• 

 
 
Mecanismo de Asignación de Flujos 

 

 
 

 
Fuente: Durex Property Group, S.A. / Elaboración: Moody´s Local 
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Declaración de Importancia 
La calificación de riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor 
respecto al pago de la obligación representada por dicho valor. La calificación otorgada o emitida no constituye una recomendación para 
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificación de 
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. En la página web de Moody´s Local 
(http://www.moodyslocal.com) se pueden consultar adicionalmente documentos como el código de conducta, las metodologías de 
calificación aplicadas por Moody´s Local, las categorías de calificación de Panamá y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinión 
contenida en el presente informe resulta de la aplicación rigurosa de la Metodología de Bonos Titulizados de Flujos Futuros vigente. La 
información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2018, 2019, 2020 y 2021, y 
los Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2021 y 2022 de Adama Real Estate, S.A., Yoo L7, S.A., Tamizat, S.A., Samuel Lewis 
Development, S.A., Penta Properties Corp., Premier Plaza, S.A. y Mirla Corporation, S.A., así como la documentación respectiva sobre el 
Programa Rotativo de Bonos hasta por US$70.0 millones. De igual forma, se utilizaron los Estados Financieros Auditados al 31 de 
diciembre de 2020 y 2021, y los Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2021 y 2022 de Durex Property Group, S.A. Moody´s 
Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. Las actualizaciones del 
informe de calificación se realizan según la regulación vigente. 
 

firmadas 
del prospecto, suplementos y contrato de fideicomiso de las Series de Bonos calificadas. En ese sentido, cualquier cambio en la 
estructura evaluada que sea incluido en las versiones finales firmadas de dichos documentos podría implicar un cambio en las 
calificaciones asignadas. A pesar de lo anterior, el Emisor podrá compartir este informe con las instancias pertinentes a fin de poder 
inscribir el nuevo Programa y sus respectivas Series.  
 
 
 
 
 
 
 
 
  

http://www.moodyslocal.com/
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© 2022 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales  
 

ACTUALES DE MOODY'S 
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE 
MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE 
DEUDA O SIMILARES.  MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS 
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PÉRDIDAS ECONÓMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAP ACIDAD. CONSULTE 

ES FINANCIERAS 
CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S.  LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCI A A NINGÚN OTRO RIESGO, INCLUIDOS 
A MODO ENUNCIATIVO PERO NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS.  LAS  CALIFICACIONES 
CREDITICIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTÓRICOS.  LAS 
PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRÁN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINION ES O COMENTARIOS 
RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN 
ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSIÓN, NI SUPONEN RECOMENDACIÓN ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE VALORES CON CRETOS. 
TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSIÓN PARA UN INVERSOR CONCRETO.  MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES 
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARÁ A CABO, CON LA DEBIDA D ILIGENCIA, SU PROPIO 
ESTUDIO Y EVALUACIÓN DEL INSTRUMENTO QUE ESTÉ CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.  
 
LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTÁN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERÍA IRRESPONSABLE 
E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR 
CUALQUIER DECISIÓN EN MATERIA DE INVERSIÓN. EN CASO DE DUDA, DEBERÍA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL. 
TODA LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTÁ PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO 
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACIÓN SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA 
O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA 
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S.  
LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTÁN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARÁMETRO, SEGÚN SE 
DEFINE DICHO TÉRMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERÁN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARÁMETRO. 
 
Toda la información incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error 
humano o mecánico, así como de otros  

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la información que utiliza al asignar una calificación crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, 
incluidos, en su caso, terceros independientes.  Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoría y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la información 
recibida en el proceso de calificación o en la elaboración de las publicaciones de Moody's. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente 
a cualesquiera personas o entidades con relación a pérdidas o daños indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la información 
aquí contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha información, 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 daños, incluidos a título enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o 
daño surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestión no sea objeto de calificación crediticia concreta otorgada por MOODY'S. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con 
respecto a pérdidas o daños directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, 
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, 
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada 
con la información aquí contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal información. 

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTÍA ALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA PRECISIÓN, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O 
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMÁS OPINIONES O INFORMACIÓN. 
 
Moody's Investors S la mayoría de los emisores de títulos de deuda 
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la 
asignación de cualquier calificación, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinión y calificación por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 dólares y 
aproximadamente a los 2.700.000 dólares. MCO y MIS mantienen asimismo políticas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación 
de calificaciones de MIS. La información relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas 
calificaciones de MIS y asimismo han notificado públicamente a la SEC que poseen una participación en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capítulo 
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Únicamente aplicable a Australia: La publicación 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 (según corresponda). Este documento está destinado 

 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, así como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarán, directa 

ciedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S 
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposición de clientes 
minoristas. 

crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una 
Organización de Calificación Estadística 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 obligación calificada no será apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. 
MJKK y MSFJ son agencias de calificación crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japón y sus números de registro son los números 2 y 3 del Comisionado FSA 
(Calificaciones), respectivamente.  
Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, 
pagarés y títulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignación de cualquier calificación, abonar a MJKK o MSFJ 
(según corresponda) por sus servicios de opinión y calificación por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente. 
Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses. 
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