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Arrow Capital Corp. 

RESUMEN  

 

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local 
Panamá) sube a A.pa (sf) desde A-.pa la calificación a las Series de Bonos 
Corporativos Garantizados dentro del Programa Rotativo de Bonos hasta por 
US$500 millones de Arrow Capital, Corp. Asimismo, sube a BBB.pa (sf) desde  
BBB-.pa la calificación a las Series de Bonos Subordinados dentro del mismo 
Programa. 

La mejora de las categorías asignadas a las Series de Bonos Corporativos 
Garantizados se sustenta, principalmente, en la solidez y consistencia que ha 
demostrado la estructura en los últimos periodos evaluados, así como en la 
mejora del desempeño del Originador de flujos, Tova S.A. Las ventas del 
Originador al cierre de 2024 superaron los ingresos en el mismo corte del 
2023, y se encuentran en niveles superiores a los registrados antes de la 
pandemia. 

La estructura comprende la cesión de bienes inmuebles custodiados por un 
Fideicomiso de Garantía, que deben cubrir en todo momento por lo menos 
1.35x el saldo en circulación de las Series Garantizadas de Bonos emitidas por 
Arrow Capital, a lo que se suma la cesión de una porción de los flujos 
provenientes de los cánones de arrendamiento que reciben los 
Fideicomitentes Garantes por parte del Originador Tova S.A., flujos que son 
depositados en Cuentas de Concentración administradas por los Fideicomisos 
para el cumplimiento del pago de la deuda.  

Las Series de Bonos Corporativos Garantizados cuentan con la cesión de las 
pólizas de seguros sobre las fincas hipotecadas, que deben representar en 
todo momento no menos del 80% del valor de reposición de los bienes 
inmuebles hipotecados, así como una Cuenta de Reserva que debe cubrir el 
pago de intereses del siguiente trimestre. 

Al 31 de diciembre de 2024, el Fideicomiso de Garantía -manejado por Global 
Financial Funds (subsidiaria de Global Bank)- reportó fondos en la Cuenta de 
Concentración 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 
del siguiente trimestre, mientras que el pago de los intereses de la Series de 
Bonos Subordinados se cubrieron con transferencias directas en modalidad 
pass-through. 

El Fideicomiso de Garantía correspondiente a las Series de Bonos 
Garantizados cuenta con un valor de fincas cedidas que ha mantenido el 
cumplimiento del ratio mínimo establecido de 135%, siendo que al 31 de 
diciembre de 2024 la cobertura sobre el saldo insoluto de las Series 
Garantizadas fue de 157%, mostrando una consistente holgura en los últimos 
periodos. 

INFORME DE CALIFICACIÓN 
 

Sesión de comité:  

25 de abril de 2025 

 

CALIFICACIÓN PÚBLICA
 

Actualización 

 

CALIFICACIONES ACTUALES (*) 
 
 Calificación Perspectiva 

Bonos Garantizados A.pa (sf) - 

Bonos Subordinados BBB.pa (sf) - 

 

(*) La nomenclatura 'pa' refleja riesgos solo comparables 
en Panamá.
Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver 
la sección de información complementaria, al final de 
este reporte.
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La calificación asignada a las Series de Bonos Subordinados recoge la naturaleza de subordinación frente al resto de 
los pasivos de Arrow Capital, siendo Bonos no acumulativos que no cuentan con ningún tipo de garantía. 

A pesar de lo indicado previamente, al corte de análisis, limita poder otorgar una mayor categoría a las distintas Series 
de Bonos Garantizados de Arrow Capital, el riesgo de refinanciamiento que ostenta el Emisor, considerando que al 31 
de diciembre de 2024, el 85.65% de los Bonos Corporativos Garantizados vigentes mantienen un esquema de 
amortización bullet (el 100% del capital se paga al vencimiento).  

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

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

→ Estructura de garantías de las Series de Bonos Corporativos Garantizados. 

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

Debilidades crediticias 
→ Riesgo de refinanciamiento en las Series con esquema de amortización bullet. 

→ Susceptibilidad del sector retail a los ciclos económicos. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ 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 disminución de los 
ratios de apalancamiento.   

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Disminución sostenida de la generación de Tova, S.A. y/o aumento en los niveles de deuda de este último 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 Panamá y el Emisor, esta sección se ceñirá 
únicamente a las cifras presentadas por Arrow Capital, Corp. y no se relevará ningún tipo de información relacionada a 
las compañías afiliadas, quienes fungen como compañías originadoras de los ingresos devengados por el Emisor, salvo 
aquellos que hayan sido puestos a conocimiento público por medio del Prospecto Informativo de los Bonos calificados. 
Para la debida evaluación de las distintas Series de Bonos calificadas, Moody’s Local ha revisado toda la información 
disponible sobre las compañías afiliadas, además de los datos relacionados a los locales comerciales cedidos en 
garantía al Fideicomiso; todo esto con la finalidad de observar la fortaleza financiera que respalda al Emisor y mitiga los 
riesgos de la estructura. 

 

Los activos se mantienen estables, con fondos de reserva suficientes para el siguiente trimestre 
Al 31 de diciembre de 2024, Arrow Capital registró activos por US$250.2 millones, un retroceso marginal de 0.47% 
respecto al cierre de 2023. Cabe recalcar que la función del Emisor consiste en brindar facilidades de financiamiento a 
compañías pertenecientes a su mismo Grupo Económico, por lo que los fondos que genera por la emisión de sus Bonos 
Corporativos (garantizadas y no garantizadas) son transferidos a compañías relacionadas en concepto de Préstamos 
por Cobrar, los cuales al cierre de 2024 registraron un saldo de US$248.1 millones. 
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Estabilidad de los pasivos y el patrimonio se mantiene en terreno negativo 
El 99.18% del pasivo total se compone de las emisiones de Bonos Garantizados y Subordinados, siendo el saldo de la 
Bonos Corporativos Garantizados por pagar US$123.2 millones y el saldo de Bonos Subordinados US$125.0 millones. 
Los Bonos Subordinados han sido adquiridos por los propios accionistas y su amortización se encuentra condicionada 
al cumplimiento de ciertos términos establecidos en el prospecto informativo de la Emisión. Debido a esta 
característica, esta deuda se considera cuasi-capital desde un punto de vista de solvencia. A diciembre de 2024, no se 
registraron variaciones significativas en las cuentas del pasivo respecto al cierre de 2023.  

El patrimonio neto del Emisor históricamente se ha mantenido en terreno negativo, producto de la acumulación de 
pérdidas propias de su naturaleza como vehículo especial con un único propósito de emitir deuda. Arrow Capital no 
genera ningún 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. A razón de ello, al 31 de 
diciembre de 2024 el patrimonio se situó en terreno negativo por US$76.5 mil (vs -US$55.9 mil a diciembre de 2023) 
relacionado a la pérdida del periodo.  

GRÁFICO 1 Capital por Pagar – US$ millones 

 
Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody’s Local Panamá 

Al cierre de 2024 la utilidad neta se posiciona en terreno negativo 
Propio de las características del Emisor como vehículo de propósito especial, los ingresos corresponden únicamente 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 de Bonos 
Subordinados). Al 31 de diciembre de 2024, el Emisor registró ingresos operativos por US$95.8 mil y una pérdida neta 
de US$20.5 mil (vs una ganancia de US$10.8 mil al mismo corte en 2023).  

La cobertura del Servicio de Deuda de las Series de Bonos proviene de una porción de los pagos en concepto de 
alquiler que reciben mensualmente -de Tova- los Fideicomitentes Garantes, la cual es depositada en las Cuentas de 
Concentración 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 mínima del 
Servicio de Deuda de 1.0x para las Series de Bonos Corporativos Garantizados. Dichos resguardos son de cumplimiento 
obligatorio únicamente para las Series de Bonos Corporativos Garantizados, mas no para los Bonos Subordinados, por 
lo que los mismos no se consideran en el cálculo de dicho resguardo financiero. Al 31 de diciembre de 2024, según las 
cartas firmadas por el fiduciario, Arrow Capital cumple adecuadamente con los límites de cobertura de flujos 
establecidos. 
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GRÁFICO 2 Intereses por Pagar – US$ millones 

 
Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody’s Local Panamá 

 

Otras Consideraciones  
Hechos de importancia 
El 14 de octubre de 2024, Arrow Capital anunció que el 18 de noviembre de 2024 se realizaría una redención anticipada 
parcial de la Serie F por la suma de US$4 millones. 

El 15 de octubre de 2024, Arrow Capital redimió totalmente la Serie E por US$17 millones con recursos de la emisión de 
las Series R y S. 

El 11 de noviembre de 2024, Arrow Capital anunció que el 16 de diciembre de 2024 se realizará una redención anticipada 
de la Serie F por la suma de US$9 millones y la redención anticipada parcial de la Serie G por la suma de US$4 millones. 

El 16 de diciembre de 2024, Arrow Capital emitió la Serie U de Bonos Garantizados por US$13 millones. 

Los activos subyacentes de los instrumentos clasificados 

Descripción 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 calificados por Moody’s Local Panamá 
corresponden al Segundo Programa Rotativo de Bonos Corporativos, aprobada por Resolución SMV N°11-2016 del 13 de 
enero de 2016. Las Series de Bonos Garantizados cuentan con la siguiente estructura: 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 Económico bajo la figura de un Préstamo a 
Partes Relacionadas. Estas mismas compañías son las que han cedido sus derechos de recibir los cánones de 
arrendamiento por aquellas propiedades que le arrienda a Tova, S.A., 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 administra y custodia todos los bienes hipotecados por las compañías afiliadas para beneficio de los tenedores de 
los Bonos en caso de que exista algún tipo de incumplimiento por parte de Arrow Capital.  

Al 31 de diciembre de 2024, el Emisor registró Bonos por US$248.2 millones, entre Corporativos Garantizados y 
Subordinados. El Primer Programa de Bonos, hasta por US$150.0 millones, fue efectuado con la intención de realizar 
inversiones y cubrir necesidades de expansión corporativa del Grupo Tova. A la fecha el Emisor únicamente mantiene 
tres Series subordinadas emitidas bajo dicho Programa por un total de US$68 millones, no calificadas por Moody’s 
Local Panamá. En cambio, las Series emitidas bajo el Segundo Programa de Bonos Corporativos Rotativos, hasta por 
US$500.0 millones, mantienen como objetivo el pago de los vencimientos de las Series contempladas dentro del 
Primer Programa y a su vez financiar expansiones futuras. 
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Garantías de las Emisiones de Bonos Corporativos 

Los Fideicomisos de Garantía que fungen como garantía para las Series de Bonos Corporativos Garantizados de Arrow 
Capital poseen las siguientes garantías 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 varían dependiendo de la Serie emitida, ii) la cesión 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 cesión de cánones de arrendamiento, iii) el saldo depositado 
en las Cuentas de Concentración y Cuentas de Reservas de los distintos Fideicomisos, iv) la cesión irrevocable e 
incondicional de las pólizas de seguro sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas 
hipotecadas al Fideicomiso, y v) los intereses y demás créditos que generan los activos que conformen el Fideicomiso. 

Mecanismo de Asignación de Flujos 

La estructura de Emisión constituyó las siguientes cuentas para atender el pago de las obligaciones señaladas: Cuenta 
de Concentración 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, 
según el cronograma de pago respectivo, ii) depósito 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 de Bonos 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, además, que se hayan 
cubierto los gastos generales y administrativos del Emisor. El siguiente diagrama representa el esquema de la 
Titulización: 

 

Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody’s Local Panamá 

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

Riesgo de Ausencia o Pérdida de Valor de las Garantías 
Todas las Series de Bonos Subordinados estarán respaldadas únicamente con el crédito general del Emisor, dado que no 
cuentan con garantías reales para el pago de capital e intereses en caso fallen los flujos del Originador. En cuanto a las 
Series de los Bonos Corporativos Garantizados, los bienes otorgados en garantía podrían sufrir una disminución en su valor 
de mercado y, por consiguiente, su valor de realización podría 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 cánones de arrendamiento de los arrendatarios de 
las empresas relacionadas al Emisor (específicamente 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 circulación a través de la emisión de nuevas Series de Bonos 
Garantizados y Subordinados, existe la posibilidad de que el refinanciamiento de la deuda se de en condiciones 
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desfavorables en términos de costo o del plazo. 

Riesgo de Modificación de Términos y Condiciones 
El Emisor podrá modificar los términos y condiciones de las Series de Bonos Corporativos Garantizadas ya emitidas en 
cualquier momento con el voto favorable de los tenedores de los Bonos que represente más 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 
Subordinados, se deberá tener una aprobación 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 propósito 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. 
Además, 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 
año 2013, y que no ha recibido ningún tipo de ingreso dada su naturaleza de negocio, lo que causa que su patrimonio sea 
negativo. 

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 
provendrá de ingresos producto de contratos de arrendamiento entre Tova y los Fideicomitentes Garantes. Las 
fluctuaciones en la economía nacional podrían incidir en alguna medida en las fuentes de ingresos identificadas.  

Descripción y análisis de originador y fiduciario 

El Emisor – Arrow Capital Corp. 
Arrow Capital Corp. se constituyó el 20 de septiembre de 2012, con el objetivo de servir como un vehículo jurídico para 
emitir valores de deuda en el mercado público 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., así como a 
otras empresas dentro del mismo Grupo Económico. 

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

El Originador – Tova, S.A. 
Tova, S.A. es una compañía que se dedica principalmente a la compra y venta de mercancía seca al detal. 
Específicamente, mantiene como core de negocio la venta de prendas de vestir, calzado, cosméticos, artículos para el 
hogar, perfumes, juguetes, accesorios, mueblería, entre otros productos, orientados a diversos segmentos de la 
población. Además, Tova cuenta con cadenas de tiendas por departamento, las cuales venden todos los productos 
señalados anteriormente.  

Como parte del proceso de calificación de riesgo de las Series de Bonos emitidos por Arrow Capital, Moody’s Local 
Panamá revisó las cifras financieras de Tova, S.A., con el objetivo de validar la capacidad de pago que existe detrás 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 revisión, Moody’s Local Panamá validó que Tova, S.A. 
cuenta con una adecuada fortaleza financiera y un modelo de negocio sostenible en el tiempo. Debido a acuerdos de 
confidencialidad entre Arrow Capital y Moody’s Local Panamá, no se revelan las cifras correspondientes a Tova, S.A. o 
de alguna de sus compañías afiliadas. 
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Anexo  

TABLA 1 Indicadores Clave - Arrow Capital, Corp. 

Indicadores  Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Activos (US$ Miles)  250,230 251,422 251,918 198,260 

Utilidad Neta (US$ Miles)  (21) 11 17 26 

Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody´s Local Panamá 

TABLA 2 Indicadores Clave - Global Financial Funds 

Indicadores  Dic-24 LTM Jun-24 Jun-23 Jun-22 Jun-21 

Activos (US$ Miles)  15,690 14,874 13,751 12,385 11,306 

Utilidad Neta (US$ Miles)  2,081 1,734 1,002 1,096 449 

ROAA  13.75% 12.12% 7.66% 9.25% 4.13% 

ROAE  14.94% 12.97% 8.32% 9.93% 4.56% 

Fuente: Global Financial Funds / Elaboración: Moody´s Local Panamá 

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

Indicadores  Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 

Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital > 135% 157% 156% 149% 160% 

Cobertura de Flujos sobre el Servicio de Deuda >1.0x* >1.0x >1.0x >1.0x >1.0x 

Pólizas cedidas / Valor de reposición de inmuebles > 80%* > 80% > 80% > 80% > 80% 

*El Fiduciario no proporciona el detalle del cálculo, sólo certifica que Arrow Capital se encuentra en cumplimiento del resguardo. 
Fuente: Arrow Capital / Elaboración: Moody´s Local Panamá 

 

Información Complementaria 
 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Arrow Capital Corp. 

Series de Bonos Corporativos  
Garantizados del Programa Rotativo 
por hasta US$500.0 millones 

A.pa (sf) - A-.pa - 

Series de Bonos Subordinados del 
Programa Rotativo por hasta US$ 
500.0 millones   

BBB.pa (sf) - BBB-.pa - 
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Información considerada para la calificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, 
2022, 2023 y 2024 de Arrow Capital, Corp., así como la documentación 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 2021, 
2022, 2023 y 2024 de Tova, S.A. 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panamá, disponible en https://www.moodyslocal.com.pa/ , para 
obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local Panamá agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación 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 obligación se ubica en el extremo superior de su 
categoría de calificación genérica, ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una 
calificación en el extremo inferior de la categoría de calificación genérica. 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de calificación de financiamiento estructurado - (13/Dec/2024), disponible en 
https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/  

 

Declaración de importancia. 

La calificación de riesgo de la entidad constituye únicamente una opinión profesional e independiente sobre la 
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos. 

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://www.moodyslocal.com.pa/
https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
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