Star Group Investments, S.A

Panamd, 03 de junio de 2024

Senores
Superintendencia del Mercado de Valores
ES.D.

Referencia: Informe de Calificacion de Riesgo

Estimados senores:

STAR GROUP INVESTMENTS, S.A., una sociedad constituida y existente de conformidad
con las leyes de la Republica de Panamad, debidamente inscrita a Folio 524278, de la
Seccién de Mercantil del Registro PUblico de Panamd, en su calidad de Emisor de la
Oferta PUblica de Bonos debidamente autorizada mediante la Resolucién SMV No. 699-
17 de 22 de diciembre de 2017 y enmendada por las resoluciones SMV 921-21, SMV 233-
22 (en adelante El Emisor) y en cumplimiento con lo dispuesto en el acuerdo 3-2008 que
trata sobre las notificaciones de hechos de importancia de emisores registrados, por
medio de la presente nota informa a la Superintendencia del Mercado de Valores

nuestro Informe de Calificacion de Riesgo con fecha de 30 de mayo de 2024.

Afentamente,

.;.rh [
David Naimark

Presidente
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Fecha de informacion Sep-2020 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23
Fecha de comité 05/05/2021 06/08/2021 21/06/2022 27/04/2023 30/05/2024
Programa Rotativo de Bonos Garantizados PaA- PaA- PaA- PaA- PaA-
Bonos Subordinados no acumulativos #+BBB rABBB »+BBB »+BBB »+BBB
Perspectiva Estable Estable Estable Estable Positiva

Significado de la Calificacion

Emisiones mediano y largo plazo: Categoria A. Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de
proteccion son adecuados, sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econémica los riesgos son
mayores y mas variables.

Categoria BBB: Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable.
Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econdémicos, lo que pudiera provocar

fluctuaciones en su Calificacion.
Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una PA a la calificacion para indicar que se refiere sélo a

emisores/emisiones de cardcter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. A las categorias descritas se pueden asignar los signos “+” o “- “para
indicar su posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta, por
lo que no nos hacemos responsables por algtin error u omisién por el uso de dicha informacidn. Las calificaciones de PCR constituyen una opinion sobre la

calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”.

Racionalidad

En comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidié mantener la calificacion de paA- para el Programa de Bonos
Corporativos y de paABBB para el Programa de Bonos Subordinados de Star Group Investments, S.A. y
modificar la perspectiva de ‘Estable’ a ‘Positiva’ con informacién al 31 de diciembre de 2023. La calificacion
se fundamenta en el giro del negocio de bienes arrendados a sus partes relacionadas donde se refleja un
crecimiento en los ingresos generados por los mismos, las cuales se encuentran respaldados por medio de
contratos, teniendo asi adecuados niveles de cobertura sobre deuda, e incremento en los niveles de liquidez
siendo capaces para cubrir sus obligaciones en el largo plazo. Por su parte, la calificacién también considera
los niveles de rentabilidad sin considerar los ingresos por propiedades de inversion. Por ultimo, se considera el
respaldo del grupo econdémico y su trayectoria en el mercado inmobiliario panamefio.

Perspectiva
Positiva

Resumen Ejecutivo

Adecuada cobertura sobre la deuda: A diciembre 2023, la compafiia muestra niveles adecuados de cobertura
sobre gastos financieros de 1.84 veces, (diciembre 2022: 1.83 veces) mostrando asi una leve mejora en
comparacion al periodo anterior como consecuencia de un leve aumento en los ingresos por alquileres a
compaiiias, los cuales muestran una mejora continua. De esta manera, se puede observar que la compafiia es
capaz de cubrir sus obligaciones financieras a largo plazo al cierre de 2023.




Mejores resultados financieros: A diciembre 2023, la compaiia mostro un resultado neto positivo, derivado
de los mayores ingresos generados por el alquiler de sus instalaciones a las compafiias relacionadas, asi como
un mejor dinamismo econdmico en el sector inmobiliario dentro del pais. Adicionalmente, es importante destacar
que la compafiia ha generado resultados positivos en los ultimos cinco afios gracias a los contratos por
alquileres que mantiene con sus partes relacionadas, aunado con la optimizacidon de sus costos y gastos,
indicando asi una tendencia al alza, por lo que la empresa refleja un crecimiento positivo en sus operaciones.

Mejora en indicadores de rentabilidad: Para el periodo sé observa una mejora en los indicadores de
rentabilidad gracias al incremento registrado en la utilidad, asimismo, se observa que los indicadores han
mostrado una recuperacion en los Ultimos periodos ubicandose por encima de niveles prepandemia debido a
que tanto los activos como el patrimonio han mostrado resultados positivos mostrando asi una buena calidad y
siendo solidos, sin embargo, se considera que los indicadores puedan continuar mejorando gracias a que se
esta generando un mayor crecimiento en los ingresos por alquiler ayudando a mejorar una mayor utilidad
Incremento en los niveles de liquidez: el indicador de liquidez acida se situé en 3.21 veces mostrando un
incremento interanual de 1.20 veces con respecto al periodo anterior (diciembre 2022: 2.02 veces), por su parte
el indice de liquidez general se situ6 en 3.41 veces mostrando un incremento interanual de 1.24 veces con
respecto al periodo anterior (diciembre 2022: 2.18 veces) ambos indicadores se vieron obtuvieron resultado
positio por el aumento en el activo y diminucién en el pasivo.

Indicadores ROA y ROE: En relacion al ratio del ROA al corte de diciembre 2023 fue de 1.9% en comparacion
al cierre de diciembre de 2022 fue de 2.0%, presentando una leve disminucién producto del resultado de los
beneficios netos obtenido al cierre con relacion a sus activos, con respecto al ratio del ROE al corte de diciembre
2023 fue de 3.2% en comparacion al cierre de diciembre 2022 fue de 3.3%, dando como resultado a una leve
disminucion entre sus beneficios netos entre su patrimonio.

Garantias sobre la deuda: El fideicomiso cuenta con ocho propiedades como garantia de la emision, las cuales
dan un valor total de B/. 65 millones, el emisor puede agregar mas propiedades o sustituir estas propiedades.
Adicional a esto, otra garantia que se tiene como patrimonio del fideicomiso es la cesiéon de las pdlizas de
seguros sobre los bienes inmuebles, incluyendo una pdliza de incendio que tenga una cobertura de al menos
un ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras segun el detalle en los respectivos avallos de los bienes
inmuebles. Asi mismo, la cesién de los contratos de arrendamiento suscritos entre el Fideicomitente Emisor y
las compaifiias relacionadas a saber: Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A. Mega Rent Trans, S.A. y Mega
Rent CDR, S.A., que seran administrados por el Fiduciario y cuyos canones de arrendamiento deberan ser
depositados en las cuentas del Fideicomiso. Finalmente, la emision también toma en cuenta los flujos de dinero
que se traspasen al fideicomiso por el fideicomitente emisor como garantia.

Factores Clave

Los factores que pudieran mejorar la calificacién son:
e Mejora sostenida en las coberturas sobre gastos financieros.
e Incremento sostenido en los ingresos por alquileres mejorando los niveles de rentabilidad.

Los factores que pudieran desmejorar la calificacion son:
e Desmejora constante en los niveles de cobertura.
e Incremento sostenido en niveles de endeudamiento.
e Reduccion continua en los niveles de liquidez y rentabilidad.

Limitaciones a la calificacion

Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacion recibida.

Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): Existe el riesgo por el alza en las tasas de interés de politica
monetaria donde la entidad no sea capaz de trasladar efectivamente los costos asociados. Se considera también
el entorno inflacionario que afecte el dinamismo de la economia.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicaciéon de la Metodologia para Clasificacién de Instrumentos de
deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panama) aprobada en Comité de Metodologia el 09
de noviembre de 2017.

Informacioén utilizada para la calificacion

Informaciéon Financiera: Estados Financieros auditados correspondiente al 31 de diciembre de 2023 y
proyecciones financieras por Star Group Investments, S.A.



Riesgo Crediticio: Proyecciones financieras por Star Group Investments, S.A.

Riesgo de Liquidez y Solvencia: Estados Financieros auditados correspondiente al 31 de diciembre de 2023
y proyecciones financieras por Star Group Investments, S.A.

Riesgo de Operacion: Contratos de arrendamiento

Emisién: Prospecto informativo de la emision y Contrato de Fideicomiso.

Hechos de importancia

e EI 29 de diciembre de 2022 mediante la resolucion No. SMV 203-0544 se aprueba la inscripcion de
Star Group Investments, S.A. como subsidiaria de la sociedad de inversion inmobiliaria de NF Real
Estate Fund, Inc.

e Segun el Prospecto Informativo de la emision de Bonos Corporativos indica que desde el quinto
aniversario de la fecha de emisién hasta la fecha de vencimiento la tasa a regir seria una tasa variable
SOFR (anteriormente LIBOR) 3M + 450 puntos basicos. Este quinto aniversario empezaba a regir
desde el periodo del 15 de octubre al 15 de diciembre de 2023 incrementando la tasa de interés a
9.89%. Tomando en cuenta la situacion mundial de aumento de tasas de interés que se estaba
presentando desde el afio anterior, la companiia desde el inicio del 2023 realiz6 una revision profunda
de la estrategia a seguir para mitigar el impacto financiero. Por lo cual, se toma la decisién de realizar
una redencién anticipada de la Serie A existente en su momento a través de la emisién de dos nuevas
Series Subsiguientes.

Con esta redencion anticipada, no solo se solventaba el impacto financiero producto del alza de las
tasas de interés, sino que también se alineaba el servicio de deuda con la capacidad de repago actual
y proyectada de los canones de arrendamiento a recibir por parte de nuestros inquilinos. Esta estrategia
nos permitié disminuir la tasa en un 3.4% (9.89% a 6.50%) y retornar a tasa fija en un momento de
volatilidad e incertidumbre.

La fecha de la redencioén anticipada fue el 30 de noviembre de 2023 asi como la emision de la Serie B
de Bonos Garantizados y una Serie C de Bonos Subordinados.

e EI 15 de diciembre del 2023 Star Group Investments, S.A. utilizd el excedente de flujo de fondos o
Cash Sweep equivalente a la suma de cuatrocientos ochenta y un mil novecientos cuarenta y tres con
setenta y seis centavos (B/ 481,943.76) para amortizar el “Balloon Payment” correspondiente a la Serie
B de acuerdo con la modificaciéon aprobada mediante resoluciéon no. SMV 91- 21 del 15 de marzo de
2021. La amortizacion del “Balloon Payment” no constituye una Redencién Anticipada para los efectos
de los establecido en la Seccion Il (Descripcion de Oferta) del Prospecto Informativo.

Contexto Econémico

Al cierre del afio 2023, la economia panamefia registrd un crecimiento de 7.3% en el producto interno bruto
(P1B), segun cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), sin embargo, menor al 10.8% registrado
en el afo 2022. Panama logré posicionarse como el pais con mayor dinamismo de la regién. Las actividades
que impulsaron el crecimiento fueron la construccién, el comercio al por mayor y menor, el turismo, la Zona
Libre de Colon y las actividades financieras, lo cual ha tenido un impacto positivo en la generacion de empleo,
el desarrollo de diversas industrias y la atraccién de inversion extranjera directa. Ademas, Panama se destaca
como un centro logistico y financiero crucial en la region.!

Es importante mencionar que durante el ultimo trimestre del afio se registraron eventos importantes que tendran
efectos en la economia del pais, el primero consistio en las protestas debido a la renovacion del contrato de
explotacion de cobre entre el Estado y la filial de First Quantum, provocando problemas en la movilizacion y
afectando directamente al sector logistico y agroindustrial, entre otros. Finalmente, la Corte Suprema de Justicia
declaré inconstitucional el contrato minero, lo cual tendra efectos directos en los ingresos del Estado,
incrementando el déficit fiscal. Esto destaca la urgencia de fortalecer el sistema de recaudacion, controlar los
gastos totales y mejorar la gestion de la deuda para mantener la estabilidad financiera y asegurar la
sostenibilidad econémica a largo plazo. El otro evento importante considerando que el pais es un centro
relevante de servicios financieros, fue la exclusion de Panama de la lista de paises de alto riesgo en materia de
lavado de dinero, blanqueo de capitales y financiamiento al terrorismo de la Unién Europea, lo cual producira
beneficios econémicos positivos al pais. En adicion, la sequia causada por el fendmeno de El Nifio afecto la
operacion del Canal de Panama provocado la disminucion del trafico de barcos.

Por otro lado, segtn el informe anual sobre el indice de Precios al Consumidor (IPC), Panama cerrd el afio 2023
con una inflacion acumulada del 1.5%. Las variaciones significativas se registraron en los grupos de vivienda,
agua, electricidad y gas que reportaron alzas en los precios de 9.9%.



Segun proyecciones del Banco Mundial, se espera que la economia se desacelere debido a la interrupcion de
la operacion de la minera de cobre y estiman un crecimiento de 2.5% para el afio 2024, menor al comportamiento
histérico de los ultimos afios. Panama tiene como reto fortalecer su posicionamiento fiscal y disefiar estrategias
para mejorar la recaudacion de impuestos. También se enfrenta a los desafios climaticos que han afectado la
operacion del canal afectando el transito de barcos causado por los efectos del Nifio. Actualmente, el pais se
encuentra en el proceso electoral para elegir al nuevo presidente de la Republica, por lo que puede afectar las
inversiones publicas y privadas ante las expectativas e ideologias del mandatorio que tomara posesion el
préximo mes de julio. A pesar de estos retos, es importante resaltar que Panama posee un potencial
considerable para continuar su crecimiento. Esto se fundamenta en una economia sdlida y diversificada en
varios sectores, lo que demuestra su resiliencia ante las adversidades. Sin embargo, para aprovechar este
potencial, se requiere una gestion cuidadosa y estratégica de los desafios actuales, asi como politicas que
fomenten la innovacién y el desarrollo sostenible en todos los ambitos econémicos del pais.

Se prevé que la inflacidon se mantenga baja a finales de 2024, en el orden de 2.2 % interanual, y en alrededor
del 2.0% en los afios venideros. A mediano plazo, se espera que el PIB crezca 4%, mientras que el déficit en
cuenta corriente se proyecta en torno al 2% del PIB. Como resultado de lo anterior, se pronostica la perdida de
grado de inversion del pais, lo que elevaria los costos de endeudamiento externo de Panama y aumentaria los
riesgos de refinanciamiento.?

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, se prevé que el crecimiento econémico
global sera moderado, donde se espera alcanzar un 2.4% para 2024, siendo el tercer afio consecutivo de
desaceleracion. Entre los factores que pueden seguir causando la desaceleracion se encuentra la prolongacion
del conflicto en Oriente Medio, lo que podria interrumpir el suministro global de petréleo y provocar un aumento
en los precios de la energia y los alimentos, causando un alza en la inflacién en todas las regiones; entre otros
riesgos existentes, estan las tensiones geopoliticas y comerciales y la posibilidad de que China no presente el
crecimiento esperado. A lo anterior, se le suma una demanda externa mas débil, condiciones financieras mas
ajustadas y desastres naturales relacionados con el cambio climatico.

Adicionalmente, se estima que el nivel general de inflacién a escala mundial descienda a 5.8% en 2024. En ese
sentido, la inflacion aun no ha regresado a los objetivos de los bancos centrales en muchas economias, esto
aunado con la proyeccion de que la mayoria de los precios de los productos basicos permanezcan por encima
de los niveles prepandemia, propiciando que los hogares, las empresas y principales importadores de materia
prima continuaran soportando precios elevados. Por otro lado, los choques de oferta de alimentos en las
economias emergentes estan siendo afectados por las condiciones del fendmeno de El Nifio, lo que conlleva
precios de alimentos elevados y aumento en el deterioro de seguridad alimentaria.

Con respecto a las condiciones climaticas, el fendmeno de El Nifio es uno de los riesgos mas altos para las
economias y se proyecta que este continte durante 2024, aumentando la probabilidad de un incremento en las
temperaturas globales y de patrones climaticos disruptivos que podrian dafiar la produccion agricola. Ademas,
las tormentas e inundaciones frecuentes podrian dafar la infraestructura critica, incluyendo transporte y
suministro de energia, llevando asi a consecuencias para la actividad econémica mas amplias, como pérdidas
significativas que pueden causar escasez de bienes y servicios.

En 2023, la region de América Latina y el Caribe experimentd una significativa desaceleracion econémica, con
un crecimiento de solo el 2,2%. Esta desaceleracién se produjo en el contexto de una elevada inflacion,
condiciones monetarias restrictivas, debilidad del comercio mundial y fendmenos meteorolégicos adversos.
Para las perspectivas de la region se estima que tendra un crecimiento del 2.3% para 2024. Los efectos
persistentes de la restriccion monetaria previa continuaran influyendo en el crecimiento a corto plazo. Por su
parte, a medida que la inflaciéon disminuya se prevé que los bancos centrales disminuyan las tasas de interés,
permitiendo asi el aumento de la inversion, siendo positivo para la region.

En comparacion con otros paises de la region, Republica Dominicana se destaca por liderar el mayor
crecimiento proyectado, alcanzando un 5.1%. Este aumento es mayor a los dos Ultimos periodos, atribuido a
una reduccién en su inflacidon y un aumento en las actividades econdmicas, particularmente en el sector turistico.
Seguido de cerca por Panama, a pesar de que ha sido afectado por el cambio climatico, proyecta un crecimiento
del 4.6%, anticipando una mayor recaudacién de ingresos fiscales. Por su parte, Costa Rica prevé un
crecimiento de 3.9% impulsado por una mayor inversion extranjera directa, Guatemala, por su parte, proyecta
un 3.5%, gracias al dinamismo que presentan sus actividades econémicas ante una mayor demanda de créditos
que se refleja en mayores proyectos en el pais. El crecimiento de México se atenuara hasta el 2.6%, como



consecuencia de la caida de la inflaciéon y la disminucion de la demanda externa. Asimismo, se proyecta que
Peru se recupere de la contraccion de 2023, con un crecimiento del 2.5% en 2024, respaldado por el aumento
de la producciéon minera. Por ultimo, se estima un crecimiento en Honduras por 3.2%, El Salvador por 2.3%,
Bolivia por 1.5% y Ecuador por 0.7%.

Durante 2023, Estados Unidos presenté estabilidad econdmica, superando las proyecciones que se tenia en
cuanto a su crecimiento. El escenario de un crecimiento mayor a lo esperado por parte de Estados Unidos
puede impactar en las perspectivas de las regiones con economias emergentes, presentando impactos
negativos como, por ejemplo, la apreciacion del délar afectando las exportaciones de otras regiones y
potencialmente elevaria las tasas de interés. Por otro lado, puede impactar de manera positiva en la inflacion,
provocando un decremento en esta y ademas puede haber condiciones financieras mas flexibles, resultado de
mejoras en la oferta laboral o productividad. Para las economias orientadas a la exportacién con vinculos
comerciales directos con Estados Unidos, como Asia Oriental y el Pacifico, América Latina y el Caribe se verian
beneficiados ante estas condiciones. Asimismo, las exportaciones de commodities de las economias en
desarrollo hacia Estados Unidos se verian beneficiadas ya que habria una demanda global mas fuerte. En ese
escenario, podria haber una mejora en la demanda de las economias ya que existirian condiciones financieras
mas favorables, incluido un mayor apetito por el riesgo de inversiones globales, lo que podria aliviar la presion
financiera y costos de endeudamiento en las regiones de economias emergentes y economias en desarrollo.

Contexto Sector

El sector inmobiliario esta directamente relacionado con el ciclo econémico y variables macroeconémicas,
principalmente por el PIB, la generacion de empleos en el pais de la cual se estiman unos 15 mil empleos menos
en el sector que antes de la pandemia y las tasas de interés de la politica monetaria que sirven como referencia
para otorgar préstamos hipotecarios y pueden impactar en el dinamismo de la economia. Por ultimo, se
considera el crecimiento poblacional y el ingreso promedio de las familias.

El mercado inmobiliario en Panama ha sido foco de atencion para inversionistas internacionales que son atraidos
por una economia dolarizada y estable, asi como incentivos fiscales y representar un punto estratégico del
comercio internacional. Ademas, se destaca por sus paisajes naturales que son un atractivo para turistas de todo
el mundo. El desarrollo inmobiliario se concentra en la Ciudad de Panama con edificios, apartamentos y sectores
comerciales. Aunque también se ha observado un crecimiento importante en las regiones costeras por
representar destinos turisticos importantes, en las que ya se iniciaron varios proyectos inmobiliarios que
culminaran en los préximos afios. Ademas, la administracion publica ha ampliado sus esfuerzos con la
infraestructura al interior del pais para incentivar el desarrollo de esas regiones. A pesar de que el panorama se
presente favorable para el sector, se deben cuidar aspectos como el exceso de oferta o cambios en politicas
fiscales que desincentiven la inversion extranjera.

Al analizar el crecimiento de las actividades inmobiliarias para el primer semestre del afo 2023 en cuanto a
produccion de mercado del PIB, estas presentan un incremento interanual de B/. 162.7 millones (+13.1%) y una
participacion con respecto al PIB de 1.8% manteniendo proporciones similares a periodos anteriores.

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales son segregados
dependiendo de la utilizacion final de los inmuebles:
e Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y
alquiler de casas y apartamentos.
e Comercial: El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de locales
comerciales y de oficinas.
e Industrial: El sector de bienes raices industrial, estd compuesto principalmente de fabricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

Para terminar, el sector inmobiliario cierra el primer semestre 2023 con un buen dinamismo econémico siendo
mayor al promedio del afio 2022. Pese al alza en la inflaciéon, que como consecuencia trajo un incremento de

precios en cierta parte del sector inmobiliario, se espera que el sector continde recuperando en generacion de
ingresos por ventas y alquileres sobre todo en el subsector residencial.

Analisis de la empresa

Grupo Econémico

Star Group Investments, S.A., es una sociedad anénima constituida de acuerdo con las leyes de la Republica
de Panama, debidamente inscrita en el Registro Publico de Panama desde el 25 de abril de 2006. Su actividad



principal es el alquiler de sus instalaciones a las compafiias relacionadas Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY,
S.A., Mega Rent Trans, S.A. y Mega Rent CDR, S.A.

Durante el afio 2016, la sociedad S.H., S.A. adquirié el 100% de las acciones del Emisor. Esta adquisicion no
involucré un cambio de control accionario. En este mismo afo, mediante Escritura Publica No.3,614 se
protocoliz6 el convenio de fusién por absorcion entre las sociedades Mega Storage Holding, Inc. con Lawdale
Business, S.A. y Star Group Investments, S.A. sobreviviendo la sociedad Star Group Investments, S.A.

EI 08 de noviembre de 2017, Star Group Investments, S.A. cedié la titularidad de las acciones de las compaiiias
Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A., Mega Rent Trans, S.A., Mega Rent CDR, S.A. y Mega Operating
Properties Corp. a Fundacién Mega Rentals y Rent Foundation. El 100% de las acciones emitidas y en
circulacion son propiedad de S.H. S.A.

En 2022, al Star Group Investments, S.A. constituirse como subsidiaria de la sociedad de inversién inmobiliaria
de NF Real Estate Fund Inc. S.H., S.A. realiza un traspaso de sus acciones en Star Group Investments, S.A. al
mismo. Convirtiéndose NF Real Estate Fund Inc. en 100% accionista de Star Group Investments, S.A. Lo realiza
a titulo oneroso sin generar ganancia capital, es decir, no generé ningun tipo de renta, ganancia o utilidad, ya
que se hizo como parte de una reorganizacion corporativa.

ORGANIGRAMA DEL GRUPO Y SUS SOCIEDADES

Los directores y dignatarios del emisor se encuentran presentado a continuacion.

CONSEJO DE ADMINISTRACION
Cargo Nombre Educacién Experiencia profesional
+32 afios de experiencia en
gerencia, exportaciones,
importaciones y desarrollo de
proyectos comerciales
Licenciatura en Administracion de +14 afios de experiencia en
Empresas gerencia ejecutiva
+2 afios de experiencia en
mercadeo y en tesoreria

Presidente y director David Julio Naimark Bloch Licenciatura en Economia

Secretario y director Benny Naimark Grinberg

Tesorero y director Benjamin Naimark Btesh Licenciatura en Psicologia

Fuente: Star Group Investmets / Elaboraciéon: PCR

Gobierno Corporativo

PCR realiz6 un analisis respecto a las practicas de Gobierno Corporativo de Star Group Investments, S.A. Star
Group Investments, S.A. no cuenta con empleados propios para llevar a cabo sus operaciones, y recibe los
servicios administrativos de la sociedad Parménides, S.A. sin cargo alguno. Parménides, S.A. es la entidad
encargada de las siguientes acciones de Star Group Investments, S.A.: gestion de bienes inmuebles, manejo
de contabilidad, finanzas, relaciones bancarias, gestiéon de proyectos y supervision de operacion.

El grupo econémico se encuentra compuesto por Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A., Mega Rent Trans,
S.A. y Mega Rent CDR, S.A. estas son empresas dedicadas al alquiler de mini depésitos al publico en general



que contratan sus servicios y disposicion de uso de los mini depositos. Las empresas utilizan y pagan alquiler
de las instalaciones que opera en su actividad econémica a la compafiia relacionada Star Group Investments,
S.A. Asi mismo, el grupo cuenta con la empresa Mega Operating Properties Corp. la cual brinda servicios a las
Mega Rent, tales como planilla, mercadeo y publicidad, entre otros, pero no se dedica a la administracion de
mini depdésitos.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Como se menciona anteriormente, las operaciones de Star Group Investments, S.A. consisten en el alquiler de
sus instalaciones principalmente a las compafiias Mega Rent quienes son miembros del mismo grupo
accionario. Asi mismo, como estrategia para garantizar la mayor ocupacion de las propiedades posible, se
suscriben contratos de arrendamiento, con una duracidon promedio de diez afios.

Estas instalaciones se encuentran distribuidas entre cuatro proyectos, los cuales suman en conjunto un total de
33,390 metros cuadrados, detallados a continuacion:

. PH Mega Storage Juan Diaz: Se encuentra ubicado en Juan Diaz. Es un edificio de dos
plantas altas mas planta baja, cuya area util alquilable es de 6,894 metros cuadrados. El arrendatario
es Mega Rent JD, S.A.

. PH Mega Storage Transistmica: Se encuentra ubicado en Transistmica. Es un edificio de siete
plantas altas mas planta baja, cuya area util alquilable es de 12,448 metros cuadrados. El arrendatario
es Mega Rent TRANS, S.A.

. PH Mega Storage San Francisco: Se encuentra ubicado en San Francisco. Es un edificio de
un sotano, diez plantas altas mas planta baja, cuya area util alquilable es de 9,291 metros cuadrados.
El arrendatario es Mega Rent PTY, S.A.

. P.H. Mega Storage Condado del Rey: Se encuentra ubicado en Condado del Rey. Es un
edificio de tres plantas altas mas planta baja, cuya area util alquilable es de 4,757 metros cuadrados.

Estrategias
Plan de Mercadeo y Servicio al cliente en las Mega Rent:

e Continuidad al programa agresivo de mercadeo digital dirigido, para dar a conocer el servicio
y capturar nuevos clientes en radio de influencia de nuestras sucursales. Sobre todo, en
Google siendo una de sus plataformas principales. Se mantienen lideres dentro del mercado.

e Implementaciéon de estrategias de marketing online, como SEO, publicaciones en redes
sociales, marketing de contenido y pautas con influenciadores para aumentar la visibilidad
de la companiia y atraer a clientes potenciales.

o Estrategias de precios, ofreciendo precios competitivos y atractivos de acuerdo con la
ubicacion, tamafios de bodegas, entre otros.

e Realizacion de pruebas a través del A/B testing para atraccion de tréfico.

e Manejo de promociones especiales para nuevos clientes, descuentos para clientes referidos
y paquetes de servicios adicionales.

e Desarrollo del chatbot a través de la implementacién de la inteligencia artificial.

e Analisis de la data de trafico web, conversién de leads, engagement en redes sociales y
otras métricas digitales para evaluar la efectividad de las estrategias de mercadeo.

e Busqueda y definicion de alianzas estratégicas con empresas locales, agentes inmobiliarios
y/o tiendas de muebles para promocionar los servicios de alquiler de mini depésitos y llegar
a nuevos clientes.

e Priorizacion en el servicio al cliente, tomando en cuenta la satisfaccion del cliente mediante
un servicio excepcional, facilidad y acceso 100% digital para la reserva, firma de contratos y
pagos. Acceso conveniente a las instalaciones, estacionamientos, uso de carretillas y
atencion personalizada a las necesidades de cada cliente.

e Analisis de la data recopilada de los clientes a través de encuestas, datos de servicio al
cliente y comentarios de los clientes para medir la satisfaccion de estos y a su vez, identificar
las areas de mejora y desarrollo de estrategias para atraer nuevos clientes, asi como
aumentar la fidelidad de los existentes.



Analisis Financiero

Activo

Los activos de Star Group Investments S.A. a diciembre 2023 totalizaron B/. 84.6 millones mostrando un
crecimiento interanual de B/. 3.41 millones (+4.2%), derivado principalmente en no corriente rubro propiedades
de inversion B/. 2.0 millones (+2.7%), efectivo restringido B/. 297.4 miles (1.2 veces), y mobiliario, equipos y
mejoras a la propiedad arrendada 185.1 (3.5 veces); en corriente el efecto positivo se dio en cuentas por cobrar
companias relacionadas B/. 728.8 miles (23%), efectivo B/. 196.6 miles (+ 53.1%) ya que se registré un aumento
en Davivienda S.A. En cuanto a la estructura del total de activos, esta se encuentra principalmente por los
activos no corrientes en 94.4% y el 5.6% restante por los activos corrientes, se observa que se ha mantenido la
misma estructura derivado del giro de negocio de la compafiia en el sector inmobiliario en donde las propiedades
de inversion son los activos mas significativos y actualmente representan el 91.4% del total de activo. Por su
parte, a pesar de que el activo corriente tiene muy poca participacion se ha visto una tendencia en los ultimos
periodos donde ha ido en aumento, asimismo, se nota un adecuado nivel de activos, los cuales a pesar de tener
una leve disminucion en 2021 ha mantenido una tendencia al alza desde 2017, reflejando un nivel solido de
activos.

COMPOSICION DEL ACTIVO TOTAL
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Fuente: Star Group Investmets / Elaboraciéon: PCR

Pasivo

Para el periodo de analisis, el total de pasivos se ubico en B/. 33.4 millones, mostrando un leve decremento de
B/. 251.3 miles (-0.7%) como resultado principalmente por los bonos corporativos por pagar tanto a corto plazo
-336.5 miles como a largo plazo B/. -487.9 miles (-30.1% y -1.6%) respectivamente, este efecto contrarrestado
por el aumento en cuentas por pagar a compafias relacionadas B/. 600.8 miles (26.6%), asi mismo la cuenta
depdsitos de adelantos recibidos de clientes disminuy6 B/.86.5 miles (-13.5%) a la fecha. De igual manera,
durante los ultimos periodos los pasivos han mostrado una leve tendencia a la baja. En cuanto a la estructura
del pasivo total, esta se encuentra conformada principalmente por los pasivos no corrientes en un 96% vy el
restante 4%. Las cuentas méas representativas dentro del pasivo corresponden a bonos por pagar B/.29.2
millones (87%) a largo plazo y bonos por pagar a corto plazo B/.779.9 miles (2%).

COMPOSICION DEL PASIVO TOTAL
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Fuente: Star Group Investmets / Elaboraciéon: PCR



Patrimonio

Para diciembre de 2023, el patrimonio de Star Group Investments, S.A. ascendié a B/. 51.1 millones mostrando
un crecimiento interanual de B/. 3.7 millones (+7.7%) derivado de las mayores ganancias acumuladas, las
cuales para este periodo totalizaron B/. 51.1 millones mostrando un incremento del 7.7%, asimismo, estas
representan el 99.97% del patrimonio y han mostrado una tendencia al alza en los ultimos periodos. El capital
pagado en acciones comunes se ubica en B/.30 mil representando 0.06%, por su parte, el impuesto
complementario totalizo B/ -14.5 miles generando una disminucion del capital en -0.03%. El patrimonio tuvo un
aumento significativo desde diciembre 2020 gracias a las ganancias acumuladas y desde entonces ha
mantenido un crecimiento que, aunque es leve se ve reflejado como un buen y solido patrimonio.

EVOLUCION DE PATRIMONIO
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Fuente: Star Group Investmets / Elaboraciéon: PCR

Riesgos Financieros

Riesgo de liquidez

Al periodo de andlisis, los activos corrientes totalizaron B/. 4.7 millones mostraron un incremento interanual de
B/. 930.8 miles (+24.3%), dentro de su composicién se observa como todas las cuentas tuvieron un aumento,
aunque esta alza es debido principalmente a un aumento significativo en el efectivo B/.196.6 miles (+53.1%) asi
como un aumento en las cuentas por cobrar compafias relacionadas B/. 728.8 miles (+23.0%) las cuales
representan un 81.9% de activos corrientes. Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron B/. 1.4 millones
mostraron un decremento interanual de B/. 364.2 miles (-20.7%), debido a la disminucién de los bonos por pagar
a corto plazo por B/. -336.5 miles (-30.1%). Asi mismo se refleja la disminucion de B/. -86.5 miles (-13.5%) en
cuentas por pagar a proveedores.

COMPOSICION DEL ACTIVO CORRIENTE COMPOSICION DEL PASIVO CORRIENTE
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Fuente: Star Group Investments / Elaboracién: PCR

Aunado a lo anterior, el indicador de liquidez acida se situ6 en 3.21 veces mostrando un incremento interanual
de 1.2 veces con respecto al periodo anterior (diciembre 2022: 2.02 veces), por su parte el indice de liquidez
general se situé en 3.41 veces mostrando un incremento interanual de 1.24 veces con respecto al periodo
anterior (diciembre 2022: 2.18 veces) ambos indicadores mejoraron gracias a que el efectivo aumento al igual
que las cuentas por pagar a compafiias relacionadas en mayor medida que los bonos por pagar.



Por su parte, el capital de trabajo se ubicé en B/. 3.4 millones mostrando un aumento interanual de B/.1.3
millones. En ese sentido Star Group Investments cuenta con adecuados niveles de liquidez desde 2019, ya que
los indicadores se han mantenido casi por el mismo nivel y exceptuando 2021 estos estan por encima de 2
veces, por lo que tiene la capacidad de cubrir sus obligaciones en el corto plazo.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE LIQUIDEZ
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Fuente: Star Group Investmets / Elaboraciéon: PCR

Riesgo de solvencia

Como se indico anteriormente, al periodo de analisis, los pasivos mostraron un decremento interanual de (-
0.7%) producto de la disminucion en las cuentas por pagar a compafias relacionadas y el pago de bonos por
pagar a corto plazo, por su parte, el patrimonio tuvo un incremento interanual del (+7.7%), gracias al incremento
en las ganancias acumuladas. Debido a esto, la relacion pasivo total con respecto al patrimonio se situ6 en 0.65
veces mostrando una leve mejora en comparacion al periodo anterior (diciembre 2022: 0.71 veces), desde 2019
se puede observar como el indicador ha tenido una mejora gracias al fortalecimiento del patrimonio el cual
siempre ha sido respaldado por las ganancias acumuladas, por lo tanto, se puede concluir que cuentan con
buena fortaleza patrimonial para hacer frente a sus obligaciones.

Por otra parte, la ratio de cobertura sobre servicio de la deuda se ubico en 1.84 veces, siendo levemente mayor
en comparacién al periodo anterior (diciembre 2022: 1.83 veces), esto en consecuencia de un alza en el
EBITDA, el cual totalizo B/. 3.65 millones teniendo un alza 4.2% en comparacion al periodo anterior (diciembre
2022: 3.50 millones), en consecuencia, de un leve aumento en los ingresos (+0.6%) los cuales se componen
principalmente por ingresos de alquiler de sus partes relacionadas, siendo Mega Rent Pty, S.A. la mas
representativa. Por su parte, los gastos financieros reflejan un aumentodel 4.0%, producto del aumento en los
intereses sobre bonos, a causa de la reestructuracion de deuda. Por lo tanto, se puede observar que la cobertura
sobre servicio de deuda ha mantenido una tendencia al alza desde diciembre 2020, gracias a la mayor
generacion de ingresos por alquiler por lo que, se puede concluir que es una cobertura adecuada ya que esta
cubre sus gastos.

EVOLUCION DEL RATIO DE ENDEUDAMIENTO RATIO DE COBERTURA DE SERVICIO DE DEUDA
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Riesgo operativo

e Debido a la naturaleza del negocio, los costos y gastos operativos de este negocio son
bastante fijos, los cuales estan bien identificados y se cuentan con alianzas con nuestros
proveedores para tener precios accesibles, descuentos por volumen y tiempos de crédito
para los pagos.

e Optimizaciéon de los procesos para eliminar pasos ineficientes que produzcan costos
adicionales y buscar formas de automatizacion de las tareas.

e Inversién en capacitacién y conocimientos especializados para evitar la tercerizacion de
servicios sobre todo en el rubro del mantenimiento de planta fisica de las sucursales.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Empresa se reduzca por causa de cambios en las tasas
de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios y otras variables financieras, asi como
la reaccion de los participantes de los mercados a eventos politicos y econémicos.

Riesgo Cambiario
Star Group Investments no esta sujeta al riesgo cambiario debido a que sus operaciones activas y pasivas se
realizan en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par con el Délar (USD).

Resultados financieros

Al 31 de diciembre de 2023, los ingresos de Star Group Investment ascendieron a B/. 3.86 millones, teniendo
un aumento interanual de B/.23.3 miles (+0.6%), derivado de un leve aumento en los ingresos por alquiler de
las partes relacionadas (+1.5%), siendo Mega Rent PTY, S.A. la mas representativa con 53%, seguido de Mega
Rent Trans, S.A. con 28%, Mega Rent JD, S.A 14% y en menor medida Mega Rent CDR, S.A. con 5%. Se
puede observar que se presentan cifras de cierres con crecimiento leve, cabe recalcar que luego de los efectos
de la pandemia COVID-19 se han recuperado adecuadamente y a raiz de la mayor demanda que existe en el
sector inmobiliario panamefio estos contindan con un buen crecimiento llegando a estar por encima de niveles
prepandemia. Por otra parte, es importante mencionar el aumento del cambio en valor razonable en propiedades
de inversion por B/. 2.0 millones, en comparacién al afio 2022 (B/. 1.8 millones). La compafiia mantiene
propiedades de inversion (fincas) las cuales estan registradas a su valor razonable, con base en avaltuos
independientes.

Asimismo, los egresos totalizaron en B/. 2.2 millones mostrando una leve disminucion de B/. 29 miles (-1.3%)
en comparacion al periodo anterior (diciembre 2022: 2.3 millones), esto gracias a la disminucion en los gastos
generales y administrativos B/. 123.2 miles (-36.9%) proporcionado principalmente por la reduccién en
reparaciones y mantenimiento, por su parte, la depreciacion y la amortizacion presentaron un aumento del 1.5
veces, los gastos financieros mostraron un alza de +4.0% gracias a un aumento en los intereses sobre bonos.
De esta forma se puede analizar que los gastos se mantienen en promedio de B/. 229 miles han ido reduciendo
en los Ultimos periodos situandose en 2023 B/. 210 miles por debajo del promedio que hace referencia a la
adecuada gestion de los gastos. Por su parte los ingresos contindan creciendo y posicionandose en B/. 3.9
millones (diciembre 2022: B/. 3.8 millones), por lo tanto, la utilidad neta antes de impuestos se ubicé en B/. 3.7
millones mostrando un leve incremento interanual B/. 231.8 miles (+7%) en comparacion al periodo anterior
(diciembre 2022: B/. 3.4 millones)
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Fuente: Star Group Investments / Elaboraciéon: PCR



A la fecha de analisis, tomando en cuenta el cambio en el valor razonable en propiedades de inversion el
resultado neto obtenido ascendié a B/. 3.7 millones, a pesar de que se toma en cuenta lo antes mencionado, es
importante resaltar que el resultado neto ha mostrado mejora en los Ultimos periodos gracias a la generacion
de ingresos por alquileres, por lo tanto, que, al analizar el margen neto tomando en cuenta los cambios en valor
razonable, se situé en 62%, siendo mayor al periodo anterior donde no se registrd. Por su parte, el margen neto
sin contar los cambios en el valor razonable de propiedades de inversion ascendié a 42.4% siendo mayor al
periodo anterior, aunado a la optimizacién de costos y gastos que han ayudado a tener un mejor resultado neto
del periodo, ya que estos se han mantenido bajos y estables, en cambio, los ingresos han mantenido un alza 'y
se espera que continden creciendo.

Por su parte, el margen del EBITDA con respecto a los ingresos sin considerar el cambio en el valor razonable
de propiedades de inversion se situ6 en 94.6% teniendo un aumento gracias a lo anteriormente mencionado y
a que sus ingresos han tenido un crecimiento, el indicador se ha mantenido estable en los ultimos periodos
demostrando de esta manera que la empresa es eficiente en cuanto a sus gastos y refleja adecuados niveles
de rentabilidad.
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Con respecto a los indicadores de rentabilidad, se observa una mejora con respecto al periodo anterior siendo
para ROA: 1.9% (dic-22: 2.0%) y ROE: 3.2% (dic-22: 3.3%) respectivamente, el mantenimiento de los
indicadores que se ven reflejado gracias al leve incremento registrado en la utilidad (+3.3%), asi mismo, se
observa que los indicadores han mostrado una recuperacion en los Ultimos periodos ubicandose por encima de
niveles prepandemia, debido a que tanto los activos como el patrimonio han mostrado resultados positivos,
mostrando asi una buena calidad y siendo sdélidos, sin embargo, se considera que los indicadores puedan
continuar mejorando gracias a que se esta generando un mayor crecimiento en los ingresos por alquiler. Los
indicadores de rentabilidad con el valor razonable ROA: 4.3% (dic-22: 4.2%) y ROE: 7.2% (dic-22: 7.2%)
respectivamente.
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Cobertura sobre la deuda

A diciembre de 2023 el EBITDA! de Star Group Investments se situé en B/. 3.65 millones, mostrando un leve
aumento interanual de B/. 146.5 miles (+4.2%) en comparacion al periodo anterior (diciembre 2022: B/. 3.50
millones), cabe destacar que para este periodo solo se considerd el flujo de ingresos del emisor provenientes
de los ingresos por alquiler, omitiendo ingresos por cambios en el valor razonable de propiedades de inversion
los cuales muestran variaciones importantes en ciertos periodos. Por su parte, los ingresos por alquiler han
representado mas del 99% debido a la naturaleza del negocio al prestar servicios a compariias relacionadas
dentro del grupo econdmico los cuales han mantenido un crecimiento luego de la recuperacion por los efectos
llegando a los niveles prepandemia. EI EBITDA es mayor a los gastos financieros, por lo que se puede observar
una cobertura sobre gastos financieros mayor a 1 sin considerar el valor razonable, siendo esta de 1.84 veces
mostrando un mantenimiento interanual con respecto al periodo anterior (diciembre 2022: 1.83 veces) de esta
manera, se puede observar que la compafia mantiene una adecuada cobertura, considerando las fluctuaciones
de los flujos segun el comportamiento del mercado.

COBERTURA SOBRE GASTOS FINANCIEROS
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Instrumento calificado

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracteristicas

Emisor:

Instrumento:

Moneda:

Monto de la Oferta:

Series y denominaciones:

Fecha de oferta inicial

Fecha de emisién

Plazo de la emision:

Tasa de interés:

Periodicidad pago de intereses:

Pago de Capital:

Redencion anticipada de los Bonos Garantizados:

Primer Programa

Star Group Investments, S.A.

Bonos Corporativos:
* Bonos Garantizados
¢ Bonos Subordinados No Acumulativos

Délares de los Estados Unidos de América “USS”.

La emisién total sera por hasta Setenta Millones de délares (US$70,000,000.00), emitida en varias
series.

*El saldo a capital de los Bonos Garantizados Serie A emitidos y en circulacién en ningin momento
podra exceder la suma de Treinta y Cinco Millones délares (US$35,000,000.00).

*El saldo a capital de las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados emitidas y en circulacion en
ningin momento podra exceder la suma de Veintiocho Millones délares (US$28,000,000.00).

o El saldo a capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacion en ningun
momento podré exceder la suma de Siete Millones de délares (US$7,000,000.00).

Los Bonos serén emitidos en denominaciones de Mil délares (US$1,000.00) y en sus multiplos.
15 de enero de 2018.

Determinada por el emisor antes de la oferta de cada serie de bonos. La fecha de emision y la fecha
de oferta serdn notificadas por el emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores en Panamd, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con no menos de dos (2)
dias habiles antes de la fecha de oferta de la Serie respectiva.

10 afios

La tasa de interés anual de los Bonos Garantizados Serie A sera:

* Desde la fecha de emision hasta el primer aniversario de la fecha de emision: Fija 5.75%

* Desde el primer aniversario de la fecha de emisidn hasta el segundo aniversario de la fecha de
emision: Fija 5.75%

* Desde el segundo aniversario de la fecha de emision hasta el tercer aniversario de la fecha de
emision: Fija 5.75%

* Desde el tercer aniversario de la fecha de emisién hasta el cuarto aniversario de la fecha de
emision: Fija 6.00%

¢ Desde el cuarto aniversario de la fecha de emisidn hasta el quinto aniversario de la fecha de
emision: Fija 6.00%

¢ Desde el quinto aniversario de la fecha de emision hasta la fecha de vencimiento: La tasa que
Bancos de primera linea requieran entre si para depésitos en Délares a tres (3) meses plazo, en el
mercado interbancario de Londres (London Interbank Market) mas 450 puntos basicos, con una tasa
fija minima de 6.50%. Esta tasa variable se revisara trimestralmente, tres (3) Dias Habiles antes de
cada periodo de interés por empezar. La tasa variable de los Bonos Garantizados Serie A no tiene un
maximo establecido.

La tasa de interés de las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados y de los Bonos Subordinados No
Acumulativos sera previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija
o variable. La tasa variable sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente
por el Emisor, a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depositos en ddlares
a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London Interbank Market).

Los intereses de los Bonos se pagaran trimestralmente los dias quince (15) de marzo, junio, septiembre
y diciembre de cada afio (en adelante los “Dias de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un Dia
Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

La base para el célculo de intereses sera 365/365.

Los Bonos Garantizados Serie A seran emitidos con plazos de pago de capital de diez (10) afios,
contados a partir de la fecha de emisién. El saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados Serie A
se pagara trimestralmente de acuerdo con la tabla de amortizacién indicada en la Seccidn (l11)(A)(p)
del presente Prospecto Informativo.

Las Series Subsiguientes de Bonos Garantizados podran ser emitidas con plazos de pago de capital de
dos (2) a diez (10) afios, contados a partir de la fecha de emision de cada serie.

El plazo de las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos sera de hasta
cincuenta (50) afios a partir de la Fecha de Emision de cada serie correspondiente. El capital de los
Bonos Subordinados No Acumulativos se pagard en la respectiva Fecha de Vencimiento de cada serie
respectiva. El Plazo y la Fecha de Vencimiento de los Bonos Subordinados No Acumulativos seran
comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante
Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta
de la respectiva Serie.

Los Bonos Garantizados que sean emitidos con plazos de pago de capital de tres (3) a diez (10) afios
contados a partir de la fecha de emisién podran ser redimidos total o parcialmente, a opcién del
Emisor, a partir de su fecha de emisidn, antes de su Fecha de Vencimiento en cualquier Dia de Pago de



Redencion anticipada de los Bonos Subordinados No
Acumulativos:

Garantias y respaldo:

Obligaciones de hacer de los Bonos Garantizados

Uso de los fondos:

Fuente de pago:

Agentes Co-Estructuradores
Agente de Pago y Registro:
Puesto de Bolsa:

Fiduciario:

Custodio:

Interés, sujeto a las siguientes condiciones: (i) hasta que se cumpla el tercer (32) afio contado a partir
de la Fecha de Emision, el precio de redencién anticipada sera de ciento uno por ciento (101.0%) del
Saldo Insoluto de Capital; (ii) desde que se cumpla el tercer (32) afio contado a partir e la Fecha de
Emisidn y hasta que se cumpla el quinto (52) afio contado a partir de la Fecha de Emision el precio de
redencidn anticipada sera de cien punto cinco por ciento (100.5%) del Saldo Insoluto de Capital y (iii)
desde que se cumpla el quinto (52) aniversario desde la fecha de emisidn, el Emisor podr3, a su entera
disposicion, redimir los Bonos Garantizados al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto de Capital.
Los Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podran ser redimidos por el Emisor, de
forma parcial o total, a partir de su respectiva Fecha de Emision. Las redenciones totales se haran por
el saldo a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencion. Las
redenciones parciales se haran pro rata entre los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en
circulacion de la serie de que se trate. No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos
Subordinados No Acumulativos mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

El Emisor garantizara las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados mediante la constitucion
de un Fideicomiso de Garantia.

¢ El Emisor no estara obligado a mantener desde el 24 de marzo de 2020 hasta el 15 de marzo de 2021
una relacién minima de EBITDA / Servicio de Deuda.

« El pago del cash sweep y/o redenciones anticipadas totales o parciales estara sujeta a que el Emisor
haya pagado los intereses y el capital acumulado durante el periodo 24 de marzo 2020 al 16 de marzo
de 2021. Esta condicion sera aplicable hasta el 31 de diciembre de 2021. Los montos no cancelados en
concepto de intereses y capital acumulados hasta el 31 de diciembre del 2021 serdn pagados en la
fecha de vencimiento.

¢ Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen a
US$69,454,287.50, de los cuales US$34,726,881.25 corresponden a Bonos Garantizados Serie A,
US$27,782,225.00 corresponden a Series Subsiguientes de Bonos Garantizados y US$6,945,181.25
corresponden a Bonos Subordinados No Acumulativos.
* Los fondos netos de la venta de los Bonos Subordinados No Acumulativos seran utilizados por el
Emisor para cancelar los Bonos Garantizados Serie A y/o las Series Subsiguientes de Bonos
Garantizados.
* El monto remanente de los fondos netos de la venta de los Bonos Garantizados seran utilizados por
el Emisor para inversion en terrenos, mobiliario y/o equipos relacionados al giro del negocio del
Emisor, y/o cancelar obligaciones financieras que hayan financiado la inversién en terrenos, mobiliario
y/o equipos relacionados al giro del negocio del Emisor. Corresponderd a la administracién del Emisor
decidir sobre el uso de los fondos remanentes de la colocacién de los Bonos.
El repago de capital e intereses de los Bonos provendra de:
A. los flujos generados por los contratos de alquiler suscritos entre el Emisor y
sus compaiiias relacionadas Mega Rent ID, S.A., Mega Rent PTY, S.A. Y Mega Rent Trans,
S.A., que seran administrados por el Fideicomiso de Garantia.

B. La colocacién de Bonos Subordinados No Acumulativos.
Banco Panama, S.A. e Insignia Financial Advisors, Corp.
Banco Panama, S.A.
Geneva Asset Management, S.A.
Icaza Trust Corporation

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).

Fuente: Star Group Investments / Elaboracién: PCR

Modificaciones

Segun la Resolucién No. SMV — 233 — 22 con fecha 17 de junio de 2022, se realizaron algunas modificaciones
a los términos y condiciones del Programa de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados, las cuales se

mencionan a continuacion:

Caracteristicas Primer Programa

Modificaciones a los términos y

Modificaciones a los términos y condiciones . .
v condiciones 2023

Los Bonos Garantizados Serie A seradn

Pago de capital:

fecha de emision.

Obligaciones de
hacer de los

emitidos con plazos de pago de capital
de diez (10) afios, contados a partir de la

e El Emisor no estara obligado a
mantener desde el 24 de marzo de 2020

Los Bonos Garantizados Serie A seran emitidos Los Bonos Garantizados Serie B de pago de
con plazos de pago de capital de doce (12) capital de diez (10) afios, contados a partir
afios, contados a partir de la fecha de emisién. de la fecha de emision.

El Emisor no estara obligado a mantener
desde el 24 de marzo de 2020 hasta el 31 de

hasta el 15 de marzo de 2021 una

bonos

arantizados:
B Deuda.

relacién minima de EBITDA / Servicio de

diciembre de 2021 una relacién minima de
EBITDA / Servicio de Deuda



e El pago del cash sweep vy/o
redenciones anticipadas totales o
parciales estard sujeta a que el Emisor
haya pagado los intereses y el capital
acumulado durante el periodo 24 de
marzo 2020 al 16 de marzo de 2021.
Esta condicion serd aplicable hasta el 31
de diciembre de 2021. Los montos no
cancelados en concepto de intereses y
capital acumulados hasta el 31 de
diciembre del 2021 seran pagados en la
fecha de vencimiento.

Se exceptuan los intereses
correspondientes a los periodos de
interés transcurridos del 24 de marzo de
2020 al 15 de junio de 2020 y del 16 de
junio de 2020 al 15 de septiembre de
2020, los cuales se acumularan y seran
pagados en la fecha de vencimiento (es
decir 15 de octubre de 2028).

Fecha de pago
de intereses

Los pagos de capital programados
originalmente para el 15 de diciembre
de 2020 y el 15 de marzo de 2021 seran
pagados en la Fecha de Vencimiento

Fecha de pago
de capital

Se exceptuan los intereses correspondientes a
los periodos de interés transcurridos del 24 de
marzo de 2020 al 15 de junio 2020 y del 16 de
junio al 15 de septiembre 2020. Los cuales se
acumularan y seran pagados de acuerdo con
el siguiente cronograma:

Los Bonos Garantizados Serie B, los
intereses seran pagaderos trimestralmente,
con fechas de pago los 15 de marzo, 15 de
junio, 15 de septiembre y 15 de diciembre
de cada afio.

Fecha Uss
15-jun-21 194,622.0
15-sep-21 146,732.7
15-dic-21 115,532.3
15-mar-22 121606.1
15-jun-22 2,456.0
15-jun-22 114,890.7
Total £35,839.8

Se exceptuan los intereses correspondientes a
los periodos de interés transcurridos del 24 de
marzo de 2020 al 15 de junio 2020 y del 16 de
junio al 15 de septiembre 2020. Los cuales se
acumularan y seran pagados de acuerdo con
el siguiente cronograma:

Los pagos de capital serdn realizados
mediante amortizaciones, los cuales seran
pagados de acuerdo al siguiente
cronograma:



Fuente de pago

No existe

Fecha

%

15-jun-21 0.27%
B-sep-21 0.22%
15-dic-21 0.20%
15-mar-22 0.21%
15-jun-22 0.03%
15-sep-22 0.16%
15-dic-22 0.63%
15-mar-23 107%
15-jun-23 0.43%
15-sep-23 101%
15-dic-23 0.95%
15-mar-24 143%
15-jun-24 0.82%
15-sep-24 141%
1B5-dic-24 145%
15-mar-25 195%
15-jun-25 134%
15-sep-25 193%
15-dic-25 198%
15-mar-26 225%
15-jun-26 229%
15-sep-26 2.32%
15-dic-26 2.36%
15-mar-27 240%
15-jun-27 244%
15-sep-27 248%
15-dic-27 252%
15-mar-28 252%
15-jun-28 2.56%
15-sep-28 2.61%
15-dic-28 2.65%
15-mar-29 269%
15-jun-29 2.74%
15-sep-29 2.78%
15-dic-29 2.83%
15-mar-30 2.87%
15-jun-30 2.92%
15-sep-30 25.33%
B-oct-30 10.98%
Total 100.0%

El repago de capital e intereses de los Bonos
provendrd de: (a) los flujos generados por los

Fecha %
15-dic-23 0.0149%
15-mar-24 1.2021%
15-jun-24 0.4235%
15-sep-24 1.0108%
15-dic-24 0.0956%
15-mar-25 2.0258%
15-jun-25 0.3964%
15-sep-25 1.0129%
15-dic-25 0.0440%
15-mar-26 1.5890%
15-jun-26 0.5598%
15-sep-26 1.3362%
15-dic-26 0.1264%
15-mar-27 1.9615%
15-jun-27 0.6910%
15-sep-27 1.6495%
15-dic-27 0.1560%
15-mar-28 2.3761%
15-jun-28 0.8370%
15-sep-28 1.9981%
15-dic-28 0.1890%
15-mar-29 2.8366%
15-jun-29 0.9992%
15-sep-29 2.3853%
15-dic-29 0.2256%
15-mar-30 3.3469%
15-jun-30 1.1790%
15-sep-30 2.8145%
15-dic-30 0.2662%
15-mar-31 3.9122%
15-jun-31 1.3782%
15-sep-31 3.2898%
15-dic-31 0.3112%
15-mar-32 4.5374%
15-jun-32 1.5984%
15-sep-32 3.8156%
15-dic-32 0.3609%
15-mar-33 5.2878%
15-jun-33 1.8628%
15-sep-33 4.3017%
30-nov-33 35.5949%
Total 100.000%




Cuenta de
Reserval ll

La Cuenta de Reserva |l deberd ser
abierta por el Fiduciario en Banco
Panama. Cada mes luego que el
Fiduciario haga los pagos
correspondientes a los honorarios
fiduciarios, a la Cuenta de Servicio de
Deuday a la Cuenta de Operacion, y a la
Cuenta de Servicio de Deuda y a la
Cuenta de Operacidn, y a la Cuenta de
Reserva |, éste debera transferir
cualquier remanente que exista en la
Cuenta de Concentracidn, directamente
ala Cuenta de Reserva ll. EI 50% de estos
fondos se recibird en la modalidad "Cash
Sweep o Excedente de Flujo de Fondos"
y se amortizara el "Balloon Payment"
como pago al servicio de la deuda, con
un maximo a amortizar de Quinientos
Mil Délares (USD $500,000.00) durante
cada afio fiscal, y el otro cincuenta por
ciento (50%) de dicho excedente debera
ser distribuido al Fideicomitente Emisor
o al Agente de Pago y Registro la suma
del excedente de Quinientos Mil
Délares (USD $500,000.00) que éste
instruya por escrito para el pago de los
intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos. Si luego de realizar la
transferencia instruida por el Agente De
Pago y Registro en concepto de los
intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos  todavia queda un
excedente, El Fiduciario distribuira este
excedente al Fideicomitente Emisor. Los
pagos  extraordinarios a capital
derivados de la "Cash Sweep" no seran
considerados redenciones anticipadas.

contratos de alquiler suscritos entre el Emisor
y sus compaiiias relacionadas Mega Rent ID,
S.A., Mega Rent PTY, S.A., Y Mega Rent Trans,
S.A,, que serdn administrados por el
Fideicomiso de Garantia: y/o (b) la colocacién
de Bonos Subordinados No Acumulativos

La Cuenta de Reserva Il deberd ser abierta el
Fiduciario en Banco Aliado S.A. Cada mes
luego que el Fiduciario haga los pagos
correspondientes a los honorarios fiduciarios,
a la Cuenta de Servicio de Deuda, a la Cuenta
de Operacidn y a la Cuenta de Reserva |, éste
debera transferir cualquier remanente que
exista en la Cuenta de Concentracion,
directamente a la Cuenta de Reserva Il. EI 50%
de estos fondos se recibird en la modalidad
"Cash Sweep o Excedente de Flujo de Fondos"
y se amortizard "Ballon Payment" como pago
al servicio de la deuda, con un maximo a
amortizar de Un Millén de Délares (USD
$1,000,000.00) durante cada afio fiscal, y el
otro cincuenta por ciento (50%) de dicho
excedente deberd ser distribuido al
Fideicomitente Emisor o al Agente de Pago y
Registro, segun el Agente de Pago y Registro.
El fiduciario transferira al Agente de Pago y
Registro la suma del excedente de Un Millon
de délares (USD $1,000,000.00) que éste
instruya por escrito para el pago de los
intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos. Si luego de realizar Ila
transferencia instruida por el Agente de Pago
y Registro en concepto de los intereses de los
Bonos Subordinados No Acumulativos
todavia queda un excedente, El Fiduciario
distribuira este excedente al Fideicomitente
Emisor. Los pagos extraordinarios a capital
derivados de la cuenta de reserva de "Cash
Sweep" no seran considerados redenciones
anticipadas

El Fiduciario utilizara los fondos en la Cuenta
de Reserva Il que sean contabilidazados
durante cada periodo fiscal "Cash Sweep o
Excedente de Fljo de Fondos" para efectuar la
amortizacion de la Obligacion Garantizada que
corresponda, y como excedente del "Cash
Sweep o Excedente de Flujo de Fondos" para
distribuir al Fideicomitente Emisor o al Agente
de Pago y Registro, segun instruya el Agente
de Pago y Registro, en la tltima fecha de pago
de los Bonos de cada periodo fiscal, la cual
corresponde al quince (15) de diciembre de
cada afio. El Fiduciario transferird los fondos
correspondientes al "Cash Sweep o Excedente
de Flujo de Fondos", y al excedente del "Cash
Sweep o Excedente de Flujo de Fondos" al
Agente de Pago y Registro para que ejecute los
pagos correspondientes a la amortizacion de
la Obligacion Garantizada, y los intereses de
los Bonos Subordinados no Acumulativos, y al
Fideicomitente, si correspondiese, al menos
cinco (5) dias habililes antes del dia quince (15)
de diciembre de cada afio, a fin de dichos
fondos estén disponibles al dia quince (15) de
diciembre de cada afio.



Uso de los
fondos:

Los fondos netos de la venta de los Bonos
Garantizados Serie B seran utilizados para:
. Cancelar el saldo insoluto a capital de los
Bonos Garantizados Serie A al 30 de
noviembre de 2023.
. Cancelar los intereses acumulados de los
Bonos garantizados Serie A desde el 16 de
septiembre hasta el 30 de noviembre de
2023. o
Cancelar los costos y gastos de la Emision de
Bonos Garantizados Serie B.

Caracteristicas

Uso de los
fondos:

Pago de capital:

Fecha de pago
de intereses

Garantias

Primer Programa

Los fondos netos de la venta de los
Bonos Subordinados No Acumulativos
seran utilizados por el Emisor para
cancelar los Bonos Garantizados Serie A
y/o las Series Subsiguientes de Bonos
Garantizados.

Modificaciones a los términos y condiciones

Los Fondos netos de la venta de los Bonos
Subordinados No  Acumulativos  seran
utilizados por el Emisor para capital de
trabajo, inversion en terrenos, mobiliario y/o
equipos relacionados al giro del negocio del
emisor, y/o cancelar obligaciones financieras
que hayan financiado la inversion en terrenos,
mobiliario y/o equipos relacionados al giro de
negocio del Emisor. Corresponde a la
administracion del Emisor decidir sobre el uso
de los fondos derivados de la colocacién de los
Bonos Subordinados No Acumulativos, en
atencién a las condiciones de negocios y
necesidades financieras de la empresa, asi
como también en consideracién a los cambios
que pudieran darse en relacion con las
condiciones financieras de los mercados de
capitales.

Los fondos netos de la venta de los Bonos
Subordinados No Acumulativos Serie C

seran utilizados para:
- Cancelar el saldo insoluto a capital de los
Bonos Garantizados Serie A al 30 de
noviembre de 2023.

- Cancelar los intereses acumulados de los
Bonos garantizados Serie A desde el 16 de
septiembre hasta el 30 de noviembre de
2023. -
Cancelar los costos y gastos de la Emision de
Bonos Garantizados Serie B y Subordinados
Serie C.

El capital de los Bonos Subordinados No
Acumulativos se pagard en la respectiva
fecha de vencimiento, 30 de noviembre del
2033.

Los Bonos Subordinados No Acumulativos
Serie C los intereses seran pagaderos
trimestralmente, con fechas de pago los 15
de marzo, 15 de junio, 15 de septiembre y
15 de diciembre de cada afio.

El Patrimonio Fideicomitido (el “Patrimonio Fideicomitido”) seran todos aquellos bienes que, de tiempo en
tiempo, sean traspasados al Fiduciario por El Fideicomitente Emisor o por terceras personas, con el fin de
garantizar las Obligaciones Garantizadas, incluyendo:

a)

Las siguientes ocho (8) fincas propiedad del Fideicomitente Emisor, las cuales estan debidamente inscritas

en el Registro Publico de Panama en la secciéon de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, y que
mediante el Contrato de Fideicomiso son transferidos al Fiduciario a titulo de fiduciario:

Numero de
Finca/Folio
Real

43868
39105
16556
19404
15022

27309

Cédigo de
Ubicacion
8712
8707
8707
8707
8707

8708

Seccidn Registro
Publico

Propiedad Horizontal Juan Diaz

Propiedad Horizontal Transistmica
Propiedad Horizontal Transistmica
Propiedad Horizontal Transistmica
Propiedad Horizontal Transistmica

Propiedad Horizontal San Francisco

Identificacion Unidad

Valor de venta rapida
(seguin Avaltio realizado
por AIR Avaluos)

14,218,849

24,847,215

20,706,410



7938 8708 Propiedad Horizontal San Francisco
7868 8708 Propiedad Horizontal San Francisco

Total 59,772,474

Fuente: Star Group Investments / Elaboraciéon: PCR

En adicién a las fincas arriba listadas, o en sustitucién de estas, el Emisor podra traspasar, o hacer que se
traspasen a favor del Fideicomiso, cualesquiera otras fincas de su propiedad, o de propiedad de terceros, con
el fin de garantizar las Obligaciones Garantizadas, incluyendo las obligaciones garantizadas derivadas de la
emision de las Series Subsiguientes.

b) Cesion de los contratos de arrendamiento suscritos entre el Fideicomitente Emisor y las compafiias
relacionadas a saber: Mega Rent JD, S.A., Mega Rent PTY, S.A., Mega Rent Trans, S.A. y Mega Rent
CDR, S.A. que seran administrados por el Fiduciario y cuyos canones de arrendamiento deberan ser
depositados en las cuentas del Fideicomiso.

c) Cesion de las pélizas de seguros sobre los bienes inmuebles detallados en el literal a) anterior, incluyendo
una pdliza de incendio que tenga una cobertura de al menos un ochenta por ciento (80%) del valor de las
mejoras segun se detalla en los respectivos avallos de los bienes inmuebles detallados anteriormente. La
poéliza antes mencionada debera ser emitida por una comparia aseguradora aceptable por el Agente de
Pago y Registro, la cual debera contar con una calificacion de riesgo igual o mayor a BBB o Baa (local o
internacional) y estar reconocida por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama.

d) Los flujos de dinero depositados en las cuentas del Fideicomiso producto de los dineros provenientes de
la venta de los Bonos.

e) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Fideicomitente Emisor
u otros Fideicomitentes que se puedan adherir al Fideicomiso en un futuro.

f)  Cualesquiera otras sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion de
los Bienes Fideicomitidos (netos de los gastos y costas de ejecucion).

Proyecciones Financieras

Para el presente analisis, se analizaron las proyecciones financieras realizadas por Star Group Investments,
S.A. para un periodo de 9 afios, en los cual se estima que los ingresos procederan de los alquileres cobrados
a sus partes relacionadas. Los ingresos por alquileres conforman el 100 % del total de los ingresos.

Segun estas proyecciones financieras, hasta el afio 2030 los ingresos de Star Group Investments, S.A. estan
conformados Unica y exclusivamente de los alquileres (100%), por los arrendamientos de los cuatro proyectos
a sus partes relacionadas Mega Rent JD, S.A., Mega Rent TRANS, S.A., Mega Rent PTY, S.A. y Mega Rent
CDR, S.A.

A lo largo de las proyecciones se presenta un resultado operativo positivo en todos los afios, debido a que los
ingresos son mayores que los egresos. Se evidencian resultados positivos para todas las proyecciones en el
servicio del pago de la deuda y por lo tanto para la ganancia antes de intereses, impuestos y depreciaciones
(EBITDA) que demuestra flujos positivos desde el primer afio de la emision

En la evaluacién del EBITDA sobre los gastos financieros, Star Group Investments, S.A. presenta una cobertura
apropiada con un monto promedio de B/. 5 millones para los proximos nueve afos. Por lo tanto, a lo largo de la
emision, el promedio de cobertura sobre los gastos financieros es de 4.1 veces para los nueve afios y la
cobertura promedio sobre el servicio de deuda es de 1.4 veces. Esto muestra una adecuada cobertura sobre
los gastos financieros, asi como la cobertura sobre el servicio de deuda, segun el flujo de ingresos del emisor.

Aunado al parrafo anterior para el 31 de diciembre 2022 Star Group Investments, S.A. muestra una estructura
de ingresos apegada a su proyeccién y ya que sus ingresos han mostrado una tendencia al alza en los ultimos
periodos se espera que estos continlen creciendo, asi como se muestran en las proyecciones, por su parte, el
total de gastos totalizo en B/. 2.2 millones siendo levemente mayor a lo que se habia proyectado (proyeccién
2022: B/.2 millones) debido a que registraron mas gastos generales y administrativos que lo proyectado, por lo
tanto, el EBITDA en el periodo fue de B/.3.5 millones siendo levemente menor a lo proyectado (proyeccion 2022:
B/.3.6 millones). Por lo tanto, la cobertura sobre servicio de deuda se ubicé en 1.8 veces considerandose como
adecuada y esta se muestra apegada a sus proyecciones, por su parte la cobertura sobre gastos financieros se
ubico en 1.8 veces siendo levemente menor a lo proyectado (proyeccion: 1.9 veces) por lo que se puede concluir
que esta es una cobertura adecuada y si sus ingresos continlan con la tendencia mostrada se espera que esto
ayude a tener una cobertura mayor para los demas afios, de igual manera.



Anexos

Efectivo

Efectivo restringido

Plazo Fijo

Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar compaiias relacionadas
Gastos e impuestos pagados por adelantado
Adelanto a proveedores

TOTAL, ACTIVO CORRIENTE

Efectivo restringido

Propiedades de inversién

Adelanto a compra de acciones y activo
Mobiliario, equipos y mejoras a la propiedad arrendada
Costos de emision de bonos, neto

Inversion en acciones

Cuenta por cobrar compania relacionada
Otros activos

TOTAL, ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL, ACTIVO

Préstamos bancarios por pagar y sobregiros
Cuentas por pagar proveedores

Depésitos recibidos de clientes

Cuentas por pagar compafiias relacionadas
Impuestos y otros pasivos por pagar

Bonos corporativos por pagar

TOTAL, PASIVO CORRIENTE

Préstamos bancarios por pagar

Bonos corporativos por pagar

Cuentas por pagar compaiiias relacionadas
Impuesto diferido y otros pasivos por pagar
TOTAL, PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL, PASIVO

Acciones comunes

Ganancias acumuladas

Impuesto complementario

TOTAL, DE PATRIMONIO

PASIVO Y PATRIMONIO

Fuente: Star Group Investments / Elaboraciéon: PCR

Ingresos

Ingresos por alquiler

Cambio en el valor razonable de propiedades de
inversion

Otros ingresos

Costos y Gastos

Gastos generales y administrativos
Depreciacion y amortizacion

Costos de emision de bonos

Gastos Financieros

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto a la Renta

Impuesto complementario
GANANCIA NETA (PERDIDA)

Fuente: Star Group Investments / Elaboracién: PCR

BALANCE GENERAL

256
590
601
0.4
1,955
234

3,636
62,166

99

114

20
1,447
1,403
65,250
68,886

1,467
12

68,886

3,180
3,156

24
2,329
(189)
(42)
(57)
(2,041)
851
(214)

636

162

601

2,625
259

3,646
128
73,436

750

1,403
75,868
79,514

1,432

230
1,662
6,700

24,867
3,112

34,679
36,341
30
43,154
(11)
43173
79,514

ESTADO DE RESULTADOS

14,104
2,807

11,270
27
2,275
(149)
(26)
(57)
(2,044)
11,829

733
12,562

2,780
227

3,011
222
73,436

63

20

460
1,403
75,604
78,615
540
812

483
1,835
6,160

24,438
2,127

32,725
34,559
30
44,037
(11)
44,056
78,615

3,145
3,135

10
2,235
(264)
(10)
(57)
(1,903)
910
(27)

883

370

3,164
281

8
3,824
249
75,279

53

360
1,403
77,343
81,167
641

1,116
1,758
29,675
2,255

31,930
33,688
30
47,464
(15)
47,479
81,167

5,680
3,794

1,843
44
2,253
(333)
(10)

(1,910)
3,427

3,427

567

3,893
276

19
4,755
546
77,301

238

250
1,485
79,819
84,574

555

38

20
780
1,393
29,187
2,856

32,043
33,436
30
51,122
(15)
51,138
84,574

5,883
3,850

2,022
2,224
(210)
(26)
(1,987)
3,658

3,658



Liquidez

Liquidez General (veces)

Prueba Acida (veces)

Capital de Trabajo (B/.)

Solvencia y Cobertura (veces)
Deuda Financiera / Pasivo Total
Pasivo Total / Patrimonio

Ratio Cobertura Servicio de Deuda 12M
Deuda Financiera / EBITDA 12M
Deuda Financiera Neta / EBITDA 12M
Rentabilidad (%)

ROE 12M

ROA 12M

ROE 12M*

ROA 12M*

Margen EBITDA 12M

Margen EBITDA 12M*

Margen Neto 12M

Margen Neto 12M*

INDICADORES FINANCIEROS

2.46 2.19
1.90 2.04
2,157,422 1,984,299
0.85 0.87
1.25 0.84
1.47 1.31
10.86 11.75
10.78 11.69
2.1% 29.1%
0.9% 15.8%
2.1% 3.0%
0.9% 1.6%
94% 99%
94% 95%
0.20 0.89
0.20 0.46

Fuente: Star Group Investments / Elaboracién: PCR

1.64
1.52
1,176,302

0.90
0.78
1.18
10.81
10.81

2.0%
1.1%
2.0%
1.1%
92%
92%
0.28
0.28

2.18
2.02
2,066,160

0.88
0.71
1.83
8.47
8.36

7.2%
4.2%
3.3%
2.0%
94%
91%
0.60
0.41

3.41
3.21
3,361,201

0.87
0.65
1.84
8.00
7.84

7.2%
4.3%
3.2%
1.9%
96%
95%
0.62
0.42

Nota sobre informacién empleada para el analisis
La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos
la confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el
uso de dicha informacion. El informe se trabajé con el Prospecto Informativo y el Contrato de Fideicomiso en

version preliminar.
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