ARROW CAPITAL CORP.

Calle Aquilino De La Guardia y Esquina con Calle 50

T: +507 228-2222

Panama, 16 de julio de 2024

Licenciado

Julio Javier Justiniani

Superintendente

Superintendencia del Mercado de Valores
Republica de Panama

Estimado Licdo. Justiniani:

Adjunto publicamos el Informe de fecha 16 de julio de 2024 de Moody's Local PA Calificadora de
Riesgo S.A. donde sube la calificacidn asignada a A-.pa desde BBB+.pa a las Series E, F, G, 1,J, K, N, O, P
y Q de Bonos Corporativos Garantizados y sube la calificaciéon a BBB-.pa desde BB+.pa a las Series C, L
y M de Bonos Subordinados No Acumulativos de Arrow Capital, Corp. Este informe ha sido elaborado
con informacién financiera auditada al 31 de diciembre de 2023 y no auditada al 31 de marzo de
2024.

Actualizacion de la Calificacion Publica:

Bonos Corporativos A-.pa
Bonos Subordinados BBB-.pa

Esperamos que reciban la informacidn a su entera satisfaccion.

Atentamente,

se Eskenazi Cohen
Cédula 6-53-874
Presidente



MOODY’S
LOCAL

INFORME DE CALIFICACION

Sesion de comité:

16 de julio de 2024

CALIFICACION PUBLICA

Actualizacién

CALIFICACIONES ACTUALES (%)

Calificacién  Perspectiva

Bonos Corporativos A-.pa N.A.

Bonos Subordinados BBB-.pa N.A.

(*) La nomenclatura 'pa' refleja riesgos solo comparables
en Panama.

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver
la seccién de informacién complementaria, al final de
este reporte.

CONTACTOS

Fernando Céceres

Associate Director-Credit Analyst
Fernando.caceres@moodys.com

Juan Carlos Alcalde
Director-Credit Analyst
Juancarlos.alcalde@moodys.com

Jaime Tarazona
Ratings Manager
Jaime.tarazona@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE

Panama
+507.214.3790

1 16 DE JULIO DE 2024

Panama

ARROW CAPITAL CORP.

RESUMEN

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. ("en adelante, Moody’s Local
Panama") sube la calificacién asignada a A-.pa, desde BBB+.pa, a las Series E,
F,G,1,J,K,N, O, PyQ de Bonos Corporativos Garantizados y sube la
calificacion a BBB-.pa desde BB+.pa a las Series C, L y M de Bonos
Subordinados No Acumulativos de Arrow Capital, Corp. (en adelante, Arrow
Capital o el Emisor).

La mejora de las categorias asignadas a las Series de Bonos Corporativos
Garantizados se sustenta, principalmente, en la solidez y consistencia que ha
demostrado la estructura en los ultimos periodos evaluados.

Cabe destacar que la estructura incluye la cesién de bienes inmuebles
custodiados por un Fideicomiso de Garantia, que deben cubrir en todo
momento por lo menos 1.35x el saldo en circulaciéon de las Series Garantizadas
de Bonos emitidas por Arrow Capital, a lo cual se suma la cesién de una
porciéon de los flujos provenientes de los cdnones de arrendamiento que
reciben los Fideicomitentes Garantes por parte del Originador Tova S.A., los
mismos que son depositados en Cuentas de Concentracién administradas por
los Fideicomisos para el cumplimiento del pago de la deuda.

Adicionalmente, las distintas Series Garantizadas de Bonos Corporativos
cuentan con la cesidon de las pdlizas de seguros sobre las fincas hipotecadas,
gue deben representar en todo momento por lo menos el 80% del valor de
reposicion de los bienes inmuebles hipotecados, asi como una Cuenta de
Reserva que debe cubrir el pago de intereses de los siguientes tres meses.

En ese sentido, al 31 de diciembre de 2023 y al 31 de marzo de 2024, el
Fideicomiso de Garantia, manejado por Global Financial Funds (subsidiaria de
Global Bank), reporté fondos en la Cuenta de Concentracién y en la Cuenta de
Reserva por US$2.1 millones, los mismos que permitieron cubrir el Servicio de
Deuda (Series Garantizadas) de Arrow Capital de los siguientes tres meses,
mientras que el pago de los intereses de las Series Subordinadas se cubrieron
con transferencias directas en modalidad pass-through.

En relacidn al Fideicomiso de Garantia correspondiente a las Series
Garantizadas E, F, G, I, J, K, N, O, Py Q, el valor de las fincas cedidas ha
mantenido el cumplimiento del ratio minimo establecido de 135%, siendo que
al 31 de diciembre de 2023 y marzo de 2024 la cobertura sobre el saldo
insoluto de las Series Garantizadas fue de 156% en ambas fechas, mostrando
holgura.

En relacidn a la calificacién asignada a las Series Subordinadas, la misma
recoge la naturaleza de subordinacion frente al resto de los pasivos de Arrow
Capital, siendo Bonos no acumulativos que no cuentan con ningun tipo de
garantia.
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Del mismo modo, las calificaciones otorgadas a las Series de Bonos Corporativos Garantizados de Arrow Capital
consideran la buena performance exhibida por las ventas de Tova, S.A., quien es el originador de los flujos cedidos a los
Fideicomisos para el pago del Servicio de Deuda de Arrow Capital. Las ventas del Originador al cierre de 2023, asi como
al primer trimestre de 2024, superaron los ingresos en los mismos cortes del 2022 y 2023, respectivamente. Asimismo,
segun lo comentado por la Gerencia, se espera un crecimiento en las ventas para el cierre de este afno con respecto al
2023.

Adicionalmente, pondera favorablemente que Tova nunca dejé de atender sus obligaciones financieras durante el
periodo de mayor restriccion de movilidad y cierre de distintos sectores de la economia a raiz de la pandemia COVID-19,
incluyendo el pago de los cdnones de arrendamiento a las Sociedades Fideicomitentes, a pesar de que sus ingresos y
generacion se vieron afectados. Lo anterior se reflejé en el cumplimiento del resguardo financiero de cobertura de
flujos sobre el Servicio de Deuda de las Series Garantizadas (1.0x), segun consta en la certificacidon proporcionada por
parte del Fiduciario.

A pesar de lo indicado previamente, al corte de analisis, limita poder otorgar una mayor categoria a las distintas Series
de Bonos Garantizados de Arrow Capital, el riesgo de refinanciamiento que ostenta el Emisor, considerando que al 31
de marzo de 2024 el 78.94% de los Bonos Corporativos Garantizados vigentes mantienen un esquema de amortizacion
bullet (el 100% del capital se paga al vencimiento).

Suma a lo anterior, los riesgos inherentes al Originador de los flujos (Tova, S.A.), quien se desenvuelve en el sector retail
asociado principalmente a productos no esenciales o discrecionales, que tiene una elevada correlacién con los ciclos
econdémicos.

Fortalezas crediticias
— Continuo crecimiento de las ventas de Tova, S.A.

— Estructura de garantias de las Series Senior de Bonos Corporativos.

— Cuenta de Reserva que cubre los intereses del siguiente trimestre.

Debilidades crediticias
— Riesgo de refinanciamiento en las Series con esquema de amortizacidn bullet.

— Susceptibilidad del sector retail a los ciclos econdmicos.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora sostenida en la capacidad de pago del Originador, Tova, S.A., que se vea traducida en un aumento en los
ratios de cobertura del Servicio de Deuda (incluyendo el arrendamiento operativo) y en una disminucion de los
ratios de apalancamiento.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Disminucién sostenida de la generacién de Tova, S.A. y/o aumento en los niveles de deuda de este Ultimo que
mermen los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda (incluyendo el arrendamiento operativo) y ajusten la
solvencia.

— Pérdida de valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso que conlleve a que se incumpla el ratio
establecido en las emisiones de las distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados.

Principales aspectos crediticios

Debido a un acuerdo de confidencialidad firmado entre Moody's Local y el Emisor, esta seccidn se cefiira Unicamente a
las cifras presentadas por Arrow Capital, Corp. y no se relevara ningun tipo de informacién relacionada a las compaiias
afiliadas, quienes fungen como companias originadoras de los ingresos devengados por el Emisor, salvo aquellos que
hayan sido puestos a conocimiento publico por medio del Prospecto Informativo de los Bonos calificados. Para la
debida evaluacion de las distintas Series de Bonos calificadas, Moody’s Local ha revisado toda la informacidn
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disponible sobre las compaiiias afiliadas, ademas de los datos relacionados a los locales comerciales cedidos en
garantia al Fideicomiso; todo esto con la finalidad de observar la fortaleza financiera que respalda al Emisor y mitiga los
riesgos de la estructura.

Crecimiento del Fondo Fiduciario de Reserva debido a mayores obligaciones en préximos cupones

Arrow capital registré activos totales por US$251.4 millones al 31 de diciembre de 2023, donde no presentaron
variaciones significativas con respecto al cierre del 2022 (-0.20%). Se resalta que la funcién del Emisor consiste en
brindar facilidades de financiamiento a compaiiias pertenecientes a su mismo Grupo Econdmico, por lo que los fondos
que genera por la emision de sus Bonos Corporativos (garantizadas y no garantizadas) son transferidos a compariias
relacionadas en concepto de Préstamos por Cobrar, los cuales al 31 de diciembre de 2023 ascendieron a US$249.3
millones. Por otro lado, el Fondo Fiduciario de Reserva presentd un crecimiento anual de 2.4% al registrar un saldo de
US$2.1 millones a raiz del aumento de los intereses a pagar en los préximos 3 meses. Cabe indicar que el Fondo
Fiduciario de Reserva se alimenta de los flujos provenientes de los contratos de arrendamiento entre los
Fideicomitentes Garantes y el Originador. Al 31 de marzo de 2024, los activos no presentaron variacion significativa.

Refinanciamiento de deuda debido a menores tasas

Al cierre de 2023, los pasivos de Arrow Capital totalizaron US$251.4 millones y no presentaron variacion significativa (-
0.20% anual) respecto del 2022. El 99.18% del pasivo total se compone de las emisiones de Bonos Corporativos y
Subordinados, siendo el saldo de Bonos Corporativos por pagar US$124.3 millones y el saldo de Bonos Subordinados
US$125.0 millones. Se resalta la amortizacion anticipada total durante el ejercicio 2023 de la Serie H de Bonos
Corporativos Garantizados, la cual al 15 de marzo de 2023 (fecha que se realizé la redencion) registraba un saldo de
US$4.7 millones y fue reemplazada por la emisién de la Serie Q por US$5.0 millones a una tasa de 6.50% y con
vencimiento en el 2030, emitida el 18 de octubre de 2023, la cual también se encuentra garantizada mediante el
patrimonio Fideicomitido. Los Bonos Subordinados han sido adquiridos por los propios accionistas y su amortizacién
se encuentra condicionada al cumplimiento de ciertos términos establecidos en el prospecto informativo de la Emision.
Debido a esta caracteristica, esta deuda se considera cuasi-capital desde un punto de vista de solvencia. Al cierre del
primer trimestre de 2024, no se registraron variaciones significativas.

El patrimonio neto del Emisor histéricamente se ha mantenido en terreno negativo, producto de la acumulacién de
pérdidas propias de su naturaleza como vehiculo especial con un uUnico propdsito de emitir deuda. Arrow Capital no
genera ningun tipo de ingreso, dado que los flujos que se generan por concepto de los Préstamos por Cobrar son
utilizados para realizar el pago de intereses y capital de las distintas Series de Bonos emitidas. En tal sentido, al 31 de
diciembre de 2023 el patrimonio se situé en -US$55.9 mil (vs -US$66.7 mil a diciembre de 2022) relacionado a la
utilidad del periodo. Al cierre del primer trimestre de 2024, el patrimonio neto se situé en -US$51.2 mil, producto de la
utilidad registrada al cierre del primer trimestre de 2023 (US$4.8 mil).

GRAFICO 1 Capital por Pagar* - US$ millones
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Fuente: Arrow Capital / Elaboracidn: Moody’s Local
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Resultados positivos al cierre del 2023 que contintian en el 2024

Propio de las caracteristicas del Emisor como vehiculo de propdsito especial, los ingresos corresponden Unicamente a
los intereses que han devengado sus Préstamos por Cobrar. El pago de los intereses a los bonistas no es realizado
directamente por Arrow Capital, sino por los Fideicomitentes Garantes, quienes a su vez reciben los flujos derivados de
los contratos de arrendamiento de los inmuebles alquilados por Tova, S.A. (exceptuando las Series Subordinadas). Al
cierre del 2023, el Emisor registré ingresos operativos por US$95.0 mil y una utilidad neta de US$10.8 mil (vs US$96.0
mil y US$16.8 mil en 2022, respectivamente).

Al cierre del primer trimestre de 2024, el Emisor registré ingresos por US$23.8 mil (frente a US$23.4 mil al mismo corte
de 2023) y una utilidad de US$4.8 mil producto de los menores gastos administrativos, a diferencia del trimestre
terminado en marzo de 2023 que se registré una pérdida de US$6.4 mil.

La cobertura del Servicio de Deuda de las Series de Bonos proviene de una porcién de los pagos en concepto de
alquiler que reciben mensualmente -de Tova- los Fideicomitentes Garantes, la cual es depositada en las Cuentas de
Concentracién de cada Fideicomiso. Los flujos de alquiler cedidos a los Fideicomisos deben cumplir con el resguardo
financiero descrito en el Suplemento Informativo de cada Serie, el mismo que establece una cobertura minima del
Servicio de Deuda de 1.0x para las Series E, F, G, I, J, K, N, O, P y Q. Dichos resguardos son de cumplimiento obligatorio
Unicamente para las Series de Bonos Corporativos, mas no para los Bonos Subordinados, por lo que los mismos no se
consideran en el célculo de dicho resguardo financiero. Al 31 de marzo de 2024, segun las cartas firmadas por el
fiduciario, Arrow Capital cumple adecuadamente con los limites de cobertura de flujos establecidos.

GRAFICO 2 Intereses por Pagar* — US$ millones
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Fuente: Arrow Capital / Elaboracion: Moody’s Local
Otras Consideraciones

Limitantes
No se tuvieron limitantes de informacidn en la presente revisién.

Hechos de importancia

El 23 de enero de 2023, Arrow Capital notificd que el 15 de marzo de 2023 se realizaria una redencidn anticipada total de
la Serie H por US$4.7 millones.

En octubre de 2023, Arrow Capital emitid la Serie Q por US$5.0 millones a un plazo de 7 afios con amortizacion bullet.
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Los activos subyacentes de los instrumentos clasificados

Descripcion de la Estructura

Arrow Capital mantiene registrados dos Programas de Bonos, los cuales cuentan con distintas Series emitidas, entre
Bonos Corporativos Garantizados y Bonos Subordinados. Los Bonos Garantizados calificados por Moody’s Local
corresponden a las Series E, F, G, I, J, K, N, O, Py Q del Segundo Programa y las Series Subordinadas C, Ly M del
Primer Programa, cuyas caracteristicas se detallan en el Anexo Il del presente informe. Las Series de Bonos emitidas
bajo el Primer y Segundo Programa, exceptuando aquellas que corresponden a los Bonos Subordinados, cuentan con
estructuras similares. En primer lugar, los inversionistas (tenedores de los Bonos) proveen de recursos al Emisor al
momento de adquirir los mismos. Luego, Arrow Capital distribuye los fondos recaudados hacia sociedades del mismo
Grupo Econdmico bajo la figura de un Préstamo a Partes Relacionadas. Estas mismas compaiiias son las que han
cedido sus derechos de recibir los cdnones de arrendamiento por aquellas propiedades que le arrienda a Tova, S.A,,
razon por la cual estas compaiias se convierten en los Fideicomitentes Garantes. Resulta positivo dentro de la
estructura la existencia de un Fideicomiso de Garantia que administra y custodia todos los bienes hipotecados por las
compaiiias afiliadas para beneficio de los tenedores de los Bonos en caso de que exista algin tipo de incumplimiento
por parte de Arrow Capital (ver Anexo Ill para mas informacion de la estructura).

Al 31 de marzo de 2024, el Emisor registré Bonos por US$249.2 millones, entre Corporativos Garantizados y
Subordinados. El Primer Programa de Bonos, hasta por US$150.0 millones, fue efectuado con la intencidn de realizar
inversiones y cubrir necesidades de expansién corporativa del Grupo Tova. A la fecha el Emisor Ginicamente mantiene
tres Series subordinadas emitidas bajo dicho Programa por un total de US$68 millones. En cambio, las Series emitidas
bajo el Segundo Programa de Bonos Corporativos Rotativos, hasta por US$500.0 millones, mantienen como obijetivo el
pago de los vencimientos de las Series contempladas dentro del Primer Programa 'y a su vez financiar expansiones
futuras.

Garantias de las Emisiones de Bonos Corporativos

Los Fideicomisos de Garantia que fungen como garantia para las Series de Bonos Corporativos Garantizados de Arrow
Capital poseen las siguientes garantias y bienes que a su vez han sido cedidos por los Fideicomitentes Garantes
correspondientes: i) primera hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas de propiedad de los Fideicomitentes Garantes.
Las propiedades y Fideicomitentes Garantes varian dependiendo de la Serie emitida, ii) la cesidn irrevocable e
incondicional de la totalidad de los flujos provenientes de uno o varios contratos de arrendamiento que han sido
cedidos a favor del Fiduciario, a través de un contrato de cesidén de canones de arrendamiento, iii) el saldo depositado
en las Cuentas de Concentracion y Cuentas de Reservas de los distintos Fideicomisos, iv) la cesién irrevocable e
incondicional de las pélizas de seguro sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas
hipotecadas al Fideicomiso, y v) los intereses y demas créditos que generan los activos que conformen el Fideicomiso.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

La estructura de Emisidn constituyé las siguientes cuentas para atender el pago de las obligaciones sefaladas: Cuenta
de Concentraciéon y Cuenta Reserva. Una vez que los flujos recaudados producto del alquiler de propiedades por parte
de los Fideicomitentes Garantes son transferidos a los Fideicomisos, se procede a distribuir los pagos, de forma
trimestral, de la siguiente manera: i) pago de capital e intereses de las Series de Bonos Corporativos Garantizados,
segun el cronograma de pago respectivo, ii) depésito de los fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, iii)
pago de los gastos generales y administrativos del Emisor que sean presentados y aprobados por el Agente Fiduciario,
y iv) pago de intereses de las Series Subordinadas, siempre y cuando se haya realizado el pago de intereses y de capital
correspondiente a cada una de las Series de Bonos Corporativos Garantizados y, ademas, que se hayan cubierto los
gastos generales y administrativos del Emisor. El siguiente diagrama representa el esquema de la Titulizacién:
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Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody’s Local

Los riesgos a los que estan expuestos los activos que sirven de respaldo de los valores

RIESGO DE AUSENCIA O PERDIDA DE VALOR DE LAS GARANTIAS

Todas las Series Subordinadas estaran respaldadas unicamente con el crédito general del Emisor, dado que no cuentan
con garantias reales para el pago de capital e intereses en caso fallen los flujos del Originador. En cuanto a las Series
Corporativas Garantizadas, los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado y, por
consiguiente, su valor de realizacion podria ser inferior al porcentaje requerido de cobertura.

RIESGO DE REPAGO DEL CAPITAL

La fuente principal para el pago del capital de los Bonos proviene de los cdnones de arrendamiento de los arrendatarios de
las empresas relacionadas al Emisor (especificamente Tova, S.A.). Si el flujo de arrendamientos se ve interrumpido,
disminuido o afectado en alguna forma, existe riesgo de que se incumpla con los pagos de intereses y capital de los Bonos
Corporativos Garantizados y de los Bonos Subordinados.

RIESGO DE REFINANCIAMIENTO

Dado que el Emisor contempla redimir parte de los Bonos en circulaciéon a través de la emision de nuevas Series, existe la
posibilidad de que el refinanciamiento de la deuda se de en condiciones desfavorables en términos de costo o del plazo.

RIESGO DE MODIFICACION DE TERMINOS Y CONDICIONES

El Emisor podra modificar los términos y condiciones de las Series Garantizadas ya emitidas en cualquier momento con el
voto favorable de los tenedores de los Bonos que represente mas del 75% del capital adeudado de la Serie a la cual se le
pretenda hacer modificaciones. En caso se requiera hacer cambios sobre los Bonos No Garantizados o Subordinados, se
debera tener una aprobacion superior al 51% de los tenedores de dichos instrumentos.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

El Emisor no cuenta con operaciones que pudiesen representar una fuente de repago adicional, dado que es una sociedad
de propdsito especial (SPV) cuyo objetivo de negocio es el extender facilidades de crédito a empresas relacionadas, las
cuales se dedican al negocio de arrendamiento de locales comerciales a Tova, S.A. y a otras empresas no relacionadas.
Adema3s, esto también constituye una dependencia del Emisor hacia flujos que reciben las empresas afiliadas, es decir, de
los Fideicomitentes Garantes. No menos importante resulta que el Emisor ha acumulado pérdidas desde su registro en el
afno 2013, y que no ha recibido ningun tipo de ingreso dada su naturaleza de negocio, lo que causa que su patrimonio sea
negativo.
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RIESGO DE DEPENDENCIA DE CLIENTES

Cierto porcentaje de los ingresos a ser utilizados para el repago del capital e intereses de los Bonos provienen de las
operaciones normales de Tova, S.A. De igual manera, la principal fuente de repago del capital e intereses también
provendra de ingresos producto de contratos de arrendamiento entre Tova y los Fideicomitentes Garantes. Las
fluctuaciones en la economia nacional podrian incidir en alguna medida en las fuentes de ingresos identificadas.

Descripcidn y analisis de originador y fiduciario

El Emisor — Arrow Capital Corp.

Arrow Capital Corp. se constituyé el 20 de septiembre de 2012, con el objetivo de servir como un vehiculo juridico para
emitir valores de deuda en el mercado publico de valores (SPV), por lo que no tiene operaciones comerciales. En este
sentido, su actividad consiste en extenderle facilidades de crédito a las empresas relacionadas, quienes tienen como
negocio el arrendamiento de inmuebles (tiendas y locales comerciales) a la empresa relacionada Tova, S.A., asi como a
otras empresas dentro del mismo Grupo Econdmico.

El Fiduciario - Global Financial Funds

La estructura de la Segunda Emisidn de Arrow Capital involucra a Global Financial Funds (subsidiaria de Global Bank
Corporation) como Fiduciario de las Series de Bonos Corporativos. Como tal, dicha empresa se encarga de gestionar
los bienes cedidos por las inmobiliarias del Grupo, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos, a
fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

El Originador - Tova, S.A.

Tova, S.A. es una compaiiia que se dedica principalmente a la compra y venta de mercancia seca al detal.
Especificamente, mantiene como core de negocio la venta de prendas de vestir, calzado, cosméticos, articulos para el
hogar, perfumes, juguetes, accesorios, muebleria, entre otros productos, orientados a diversos segmentos de la
poblacién. Ademas, Tova cuenta con cadenas de tiendas por departamento, las cuales venden todos los productos
sefialados anteriormente.

Como parte del proceso de calificacidn de riesgo de las Series de Bonos emitidos por Arrow Capital, Moody’s Local
reviso las cifras financieras de Tova, S.A., con el objetivo de validar la capacidad de pago que existe detras del
Originador de los flujos. Lo anterior resulta necesario debido a que Tova, S.A. es quien realiza el pago de los
arrendamientos cedidos a los Fideicomisos. Como resultado de la revision, Moody’s Local validé que Tova, S.A. cuenta
con una adecuada fortaleza financiera y un modelo de negocio sostenible en el tiempo. Sin embargo, se mantiene como
un riesgo inherente a la operacion la sensibilidad del sector retail ante cambios adversos en las condiciones
econdmicas, riesgo que se materializd en las cifras del Originador en el 2020, resultando en un detrimento de las
ventas. Debido a acuerdos de confidencialidad entre Arrow Capital y Moody’s Local, no se revelan las cifras
correspondientes a Tova, S.A. o de alguna de sus companias afiliadas.

Anexo
TABLA 1 Indicadores Clave - Arrow Capital, Corp.

Indicadores Mar-24 LTM Dic-20
Activos (US$ Miles) 251,216 251,422 251,918 198,260 200,644
Utilidad Neta (US$ Miles) 72 46 17 26 49

Fuente: Arrow Capital / Elaboracion: Moody’s Local
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TABLA 2 Indicadores Clave - Global Financial Funds

Indicadores Mar-24 LTM Jun-23 Jun-22 Jun-21 Jun-20
Activos (US$ Miles) 14,607 13,751 12,385 11,306 10,432
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,757 1,002 1,096 449 847
ROAA 1.80% 7.66% 9.25% 4.13% 8.55%
ROAE 1.88% 8.32% 9.93% 4.56% 8.76%

TABLA 3 Resguardos de la Emisidn (sobre las Series Garantizadas)

Indicadores Mar-24 LTM Dic-23 Dic-22

ilgré(;as Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital > 156% 156% 149% 160% 155%
(o]

Cobertura dei Flujos sobre el Servicio de >1.0x >1.0x >1.0x >1.0x >1.0x

Deuda >1.0x

Pdlizas cedidas / Valor de reposicién de > 80% > 80% > 80% > 80% > 80%

inmuebles > 80%*
*El Fiduciario no proporciona el detalle del célculo, sélo certifica que Arrow Capital se encuentra en cumplimiento del resguardo.
Fuente: Arrow Capital / Elaboracion: Moody’s Local

Informacién Complementaria

. e Calificacion Perspectiva @ Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Arrow Capital, Corp.
Bonos Corporativos del Programa
Rotativo por hasta US$500.0 millones | (modificada) NA. BBB+.pa N.A.
SeriesE,F, G, 1,J,K,N,0,PyQ A-.pa
(hasta por US$133 millones)
Bonos Subordinados del Programa
Rotativo por hasta US$ 500.0 millones .
(modificada) N.A. BB+.pa N.A.
BBB-.pa
SerieC,Ly M
(hasta por US$57.0 millones)

Informacién considerada para la calificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020,
2021, 2022 y 2023, y los Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2023 y 2024 de Arrow Capital, Corp., asi como
la documentacion respectiva sobre el Programa Rotativo de Bonos hasta por US$500 millones. De igual forma, se
utilizaron los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, 2021, 2022 y 2023, y los Estados Financieros
Interinos al 31 de marzo de 2023 y 2024 de Tova, S.A.
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Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.pa: Los emisores o emisiones calificados en A.pa cuentan con una calidad crediticia por encima del
promedio en comparacién con otros emisores o transacciones locales.

— BBB.pa: Los emisores o emisiones calificados en BBB.pa cuentan con una calidad crediticia promedio en
comparacion con otros emisores o transacciones locales.

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligacién se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacion genérica, ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacién genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Bonos Titulizados de Flujos Futuros - (12/9/2023), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pa

Declaracion de importancia.

La calificacidn de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinién profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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