CONFIANZA PORTRADICION

25 de julio de 2024

Sefor

Julio Javier Justiniani

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Ciudad

Estimado Sefor Justiniani:

Por este medio de la presente notificamos como hecho de relevancia que Fitch Ratings ha
afirmado la calificacién de Grupo Melo, S.A. a AA-(Pan) con perspectiva estable.

Adjuntamos el Informe de Calificacién emitido por Fitch Ratings.

Agradeciéndole la atencion que le brinde a la presente, me despido de usted,

Atentamente,
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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Calificacién de Grupo Melo en ‘AA-(pan)’; Perspectiva

Estable

Central America Panama Tue 16 Jul, 2024 - 18:52 ET

Fitch Ratings - San Jose - 16 Jul 2024: Fitch Ratings afirmd las calificaciones nacionales de
largo plazo ‘AA-(pan)’ de Panama de Grupo Melo, S.A. (Grupo Melo) y Empresas Melo, S.A.
(Empresas Melo). La Perspectiva de ambas es Estable. Ademas, para Empresas Melo, afirmé
las calificaciones ‘AA(pan)’ de los bonos y ‘F1+(pan)’ de corto plazo y de los valores

comerciales negociables (VCN).

Las calificaciones de Grupo Melo incorporan la diversificacion de ingresos por tipo de
actividad, su fortaleza operativay la posicién de mercado fuerte de sus divisiones
principales. Consideran la expectativa de Fitch de que la compafiia mantendra un
apalancamiento bruto ajustado inferior a 3.5 veces (x), una cobertura de intereses cercana a
5x, margen EBITDAR promedio por encima de 9% y una generacion de flujo de fondos libre
(FFL) de neutral a positiva.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil Solido de Negocio: Las calificaciones de Grupo Melo se sustentan en el perfil sélido
de negocios de su principal subsidiaria Empresas Melo, compafiia que genera casi 100% de
los ingresos y utilidades. El perfil de negocio del grupo le permite atenuar las condiciones
actuales de costos altos y competencia fuerte, que presionan los margenes operativos,

principalmente en las divisiones de alimentos y almacenes.

Recuperacion Esperada en Rentabilidad: Fitch proyecta una recuperacién en 2024 del
margen EBITDAR consolidado de Grupo Melo, hacia niveles cercanos a 9% (2023: 7.7%),
apoyada por la flexibilidad de la estructura operativa y una mejora esperada en las
condiciones de mercado. El margen de 2023 fue afectado por una combinacién de
reduccidn en las ventas (-3.2%) y aumentos en los gastos operativos (+8.3%). La disminucién
en ventas sucedio principalmente en la division de almacenes, por el impacto en el ciclo de
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siembras del fendmeno de El Nifio, y por los efectos de las protestas en Panama sobre las
cadenas de suministros y de distribucién durante el 4T23. Los aumentos en gastos
operativos se dieron principalmente en planillas por la apertura de puntos nuevos de venta
y la ampliacién de los horarios de atenciéon en la division de restaurantes.

Apalancamiento Esperado Adecuado: Para los Ultimos 12 meses (UDM) a marzo de 2024,
Grupo Melo registrd un indicador de apalancamiento bruto ajustado por arrendamientos a
EBITDAR de 3.8x (calculo previo a NIIF 16); este valor es alto para el nivel de calificacion
actual. El aumento en el apalancamiento se explica por un menor margen EBITDAR (2023:
7.7%,2022: 9.1%).

La agencia espera que los niveles de deuda se mantengan estables durante los proximos
afnos, en ausencia de oportunidades visibles de crecimiento inorganico que impliquen
inversiones importantes, y considerando los requerimientos de capital de trabajo histéricos
de la compaiia, que son financiados con colocaciones revolventes de VCN. De esta forma,
se estima que el indicador de apalancamiento se mantendra por debajo de 3.5x durante los

préximos afios, con una cobertura de intereses cercana a 5x.

Diversificacion de Ingresos y Posicionamiento de Mercado Fuerte: La diversificaciény el
posicionamiento brindan estabilidad en la generacion de ingresos y son una ventaja
competitiva en términos de economias de escala e integracion de negocios. Grupo Melo
opera en las divisiones de alimentos, almacenes, maquinaria/automotriz, restaurantes y
bienes raices, con posiciones de mercado fuertes en la mayoria de ellas. Las divisiones mas
relevantes son alimentos y almacenes, las que generan alrededor de 40% y 30% de ingresos

y representan cerca de 60% y 14% de la utilidad operativa, respectivamente.

Sensibilidad al Ciclo Econémico y Volatilidad de Precios de las Materias Primas: El grupo
esta expuesto a factores exdégenos que ocasionan un riesgo mayor de negocio que el de
otras industrias. La sensibilidad de |as lineas de negocios principales al ciclo econémicoy a
la volatilidad de los precios de las materias primas (maiz y soya entre otros), pueden
ocasionar cierta volatilidad en los resultados operativos y son factores que limitan las
calificaciones. Grupo Melo ha invertido en los Ultimos afios en iniciativas que le permiten
atenuar esta exposicion; su enfoque estratégico incluye mayor control de costos y

eficiencias operativas permanentes.

Garantia de los Bonos: Fitch considera que la existencia de fideicomisos de garantia para
los bonos colocados proporciona a los tenedores de los titulos una proteccién mayor
respecto a otros acreedores sin garantias en sus obligaciones con Empresas Melo. Los
bonos estan respaldados por la cesién de hipotecas en primer grado sobre inmuebles de
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Grupo Melo y brinda tanto una separacién de las garantias como una agilidad mayor en el
proceso de ejecucion. El valor de los inmuebles hipotecados debe cubrir como minimo
120% del saldo a capital de los bonos emitidos y en circulacion. Al 31 de marzo de 2024, |a

cobertura representd 223% con respecto al saldo de capital.

DERIVACION DE CALIFICACION

Las calificaciones de Grupo Melo consideran la diversificacion de ingresos por tipo de
actividad, su fortaleza operativa en términos de integracion de los negocios y la posicion de
mercado fuerte de las divisiones principales del grupo. La escala de negocio de Grupo Melo,
en términos de ingresos, es menor en comparacién con Supermercados Xtra S.A. (Xtra) [A+
(pan) Perspectiva Estable] e Inmobiliaria Don Antonio, S.A. y Subsidiarias (IDA) [A(pan)
Perspectiva Estable].

Las actividades comerciales de Grupo Melo son mas sensibles al ciclo econémico
comparado con pares de calificacion en el sector minorista de bienes esenciales, como Xtra
e IDA, asi como pares en el sector eléctrico como Panama Power Holdings y Subsidiarias
(PPH) [A-(pan) Perspectiva Estable]. El apalancamiento de Grupo Melo de 3.8x es mas
fuerte que el de Xtra (diciembre 2023: 5x), IDA (diciembre 2023: 5.8x) y PPH (diciembre
2023: 4.8x). La cobertura de intereses superior a 5x (EBITDAR a intereses pagados mas
gastos por arrendamiento) compara positivamente con sus pares de calificacién locales y
esta bien posicionada respecto a |a categoria de calificacién AA en escala nacional. de

Panama.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave empleados por Fitch para el caso de calificacién de Grupo Meloy

Empresas Melo son:

--crecimiento anual compuesto de ingresos de 2024 a 2027 de 4%;
--margen de EBITDAR promedio de 9.2% de 2024 a 2027;

--capex representa en promedio 3.9% de los ingresos entre 2024y 2027;

--deuda ajustada por rentas a EBITDAR, con célculo previo a las NIIF 16, se mantiene

inferior a 3.5x durante el horizonte de calificacion;

--los dividendos representan 40% de la utilidad neta del afio anterior en todo el periodo de

proyeccion.
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SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién

positiva/alza:

--reduccidn sostenida en los niveles de apalancamiento bruto (deuda ajustada a EBITDAR),

con calculo previo alas NIIF 16, a niveles menores de 2.5x;
--mejora constante en el perfil de liquidez, rentabilidad y generacidn positiva de FFL;
--fortalecimiento en la posicion de mercado y en la escala de negocio.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion

negativa/baja:

--niveles de capex y dividendos mayores que los estimados, y que deriven en una

generacion negativa y sostenida de FFL;

--reduccion constante en la generacién de efectivo como consecuencia de una rentabilidad

menor que la esperada;

--niveles sostenidos de apalancamiento bruto (deuda ajustada a EBITDAR), con calculo

previo a las NIIF 16, mayores de 3.5x.

LIQUIDEZ

Acceso Amplio a Fuentes de Financiamiento: Al 31 de marzo de 2024, |a compania
mantenia efectivo por USD11.4 millones. La deuda de corto plazo asciende a USD34.2
millones, conformada por USD19.5 millones en lineas revolventes no comprometidas, con
una disponibilidad total por hasta USD 120 millones (16.3% utilizacién) y VCN por un monto
de USD14.9 millones, con una disponibilidad total de USD30 millones (49% de utilizacién).
Por su parte, 1a deuda de largo plazo estad compuesta por bonos por un monto de USDé67.4

millones, con el primer vencimiento programado en octubre de 2027 por USD 10 millones.

La deuda de corto plazo esta asociada al ciclo de capital de trabajo del grupo y se anticipa
que este tendra la capacidad de refinanciarla dado su acceso amplio al mercado financiero
local. Finalmente, el grupo mantiene una cobertura de intereses holgada, con un indicador

de EBITDAR entre intereses mas alquileres cercano a 5x.

PERFIL DEL EMISOR
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Grupo Melo es una compafiia tenedora (holding) panamena que controla a las compariias
operativas del grupo, agrupadas en cinco divisiones: alimentos, almacenes, maquinariay
automotriz, restaurantes y bienes raices. Empresas Melo es la subsidiaria mas importante;

aporta cerca de 98% alos ingresos.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Diciembre 22, 2023);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodologia de Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (Julio 13, 2023).

INFORMACION REGULATORIA - PANAMA
NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD:

--Grupo Melo, S.A;;

--Empresas Melo, S.A.

LINK DEL SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacion de Panama

se encuentran en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el

apartado de “Definiciones de Calificacién de Panama”.

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA
--NO AUDITADA: 31/marzo/2024

--AUDITADA: 31/diciembre/2023

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 15/julio/2024

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA (si aplica)
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--NOMBRE DE LA EMISION:

-Bonos Corporativos Rotativos;

-Programa de Valores Comerciales Negociables.
--CLASE DE TiTULOS:

-Bonos Corporativos (Bonos);

-Valores Comerciales Negociables (VCN).
--SERIES:

-Bonos: Emitidos en multiples series, cuyos montos seran determinados segun las
necesidades del Emisor y la demanda del mercado;

-VCN: Pueden ser emitidos en una o mas series.

--MONEDA: Délar Estadounidense (USD).

--MONTO:

-Bonos: Dos emisiones autorizadas por hasta USD50,000,000 cada una;
-VCN: Hasta USD30,000,000.

--FECHA DE VENCIMIENTO:

-Bonos: Podran tener vencimientos hasta de 30 afios contados a partir de la fecha de oferta

de cada serie;

-VCN: Hasta 365 dias contados a partir de la fecha de emisidn respectiva de cada serie.
--TASA DE INTERES:

-Bonos: Fija o variable;

-VCN: Cada serie devengara una tasa fija o variable de interés anual.
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--PAGO DE INTERESES:
-Bonos: Trimestral;

-VCN: Mensualmente, trimestral, semestral o al vencimiento segtin se definaen la

colocacion.
--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento.

--REDENCION ANTICIPADA: Permitida.

--GARANTIAS:

-Bonos: Fideicomiso de Garantia - Primera Hipoteca y Anticresis.

--USO DE LOS FONDOS:

-Bonos: El producto neto recaudado sera utilizado para cancelar préstamos y deudas
generadoras de interés, pago a proveedores varios y la diferencia se utilizara para financiar

el crecimiento del negocio;

-VCN: El producto de la venta de los valores comerciales negociables sera utilizado por el
emisor para cancelar VCN que actualmente tiene en circulacion y para el financiamiento de
necesidades de capital de trabajo como cuentas por cobrar, inventarios, necesidades de

flujo de efectivo y otras.
Una calificacién de riesgo no garantiza el repago de la emisiéon

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR ¢
Empresas Melo, S.A.. AA-
ENacLP  AA-(pan) Rating Outlook Stable .
(pan) Rating
Outlook
Afirmada Stable
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ENacCP  Fi1+(pan) Afirmada

senior secured
ENacLP  AA(pan) Afirmada

senior unsecured
ENacCP  F1+(pan) Afirmada

Grupo Melo, S.A.
ENacLP  AA-(pan)Rating Outlook Stable

Afirmada

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
FITCH RATINGS ANALYSTS

Eduardo Trejos

Associate Director

Analista Lider

+506 4104 7037

eduardo.trejos@fitchratings.com

Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo S.A.

Escazu Village, Torre Corporativa ll, WeWork, piso 2, San Jose

Elena Enciso

Director

Analista Secundario

+52 555955 1624
elena.enciso@fitchratings.com

Alberto Moreno Arnaiz

Senior Director

Presidente del Comité de Calificacion
+52814161 7033
alberto.moreno@fitchratings.com
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Elizabeth Fogerty

New York

+1212908 0526
elizabeth.fogerty@thefitchgroup.com

Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (pub. 13 Jul 2023)
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub. 22 Dec 2023)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria

providing description of model(s).
Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Empresas Melo, S.A.. -
Grupo Melo, S.A. "

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
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siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de
calificacioén, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeoy
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacién o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el({los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compania de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

Enla asignaciéon y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacién razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
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de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigaciéon mayor de
hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exactay completa. En Ultima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de |a exactitud de lainformacion que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, |as calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificacion o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacién financiera presentada, mismos que son acordes a
las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA a ‘D’. Fitch también brinda informacion del mejor
escenario para un alza de calificacion y del peor escenario para una baja de calificaciéon con
base en el desempenio histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacién, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacion y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se

describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacion no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de

crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
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comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una
calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
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2617124, 16:37 Fitch Affirms Grupo Melo at ‘AA-(pan)’; Outlook Stable
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