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Sefiores
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Ciudad de Panama

Atencién: Licda. Olga Cantillo
Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General

Estimados Sefiores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento que, segun la revision de informacion financiera auditada
al 30 de junio de 2019, el Comité de Calificacién de Equilibrium Calificadora de Riesgo, S.A., decidio
ratificar la calificacion BBB+.pa a las Series A, B, D, E y F de los Bonos Corporativos, y asignar la
calificacion BBB+.pa a las Series G, H e | proximas a ser emitidas, todas contempladas dentro del
Programa Rotativo de hasta US$500 millones de Arrow Capital, Corp.

A su vez, se adjunta el informe de calificacion de riesgo con los fundamentos del rating, disponible
también en nuestra pagina web: www.moodyslocal.com.

Calificacion Categoria Definicion de Categoria
Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses en los términos y
Bonos Corporativos BBB+.pa condiciones pactados. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
(Serie A,B,D,EyF) P cambios adversos en las condiciones economicas que las categorias
superiores.
Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses en los términos y
Bonos Corporativos BBB+ condiciones pactados. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
- .pa . o e )
(Serie G,Hel) cambios adversos en las condiciones econdmicas que las categorias
superiores.

La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacién local (Panama); es decir, comparable con
otras entidades panameifias. Por su parte, los signos “+" y “-=" se emplean para expresar menor o
mayor riesgo relativo dentro de una misma categoria. La perspectiva indica el escenario mas probable
de la calificacién a futuro.

tentamente,

s o e

Jlian Mahuel Martans
erente General
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Resumen

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante Moody's Local PA) ratifica la categoria
BBB+.pa a las Series A, B, D, E'y F de Bonos Corporativos, todas contempladas dentro del Programa
Rotativo de hasta US$500.0 millones de Arrow Capital, Corp. (en adelante, Arrow Capital o el
Emisor). Asimismo, el Comité de Calificacion decidio asignar la calificacion BBB+.pa a las series G,
H e | préximas a ser emitidas, también contempladas en el Programa Rotativo de hasta US$500.0
millones.

Las calificaciones asignadas se sustentan en la fortaleza financiera Tova, S.A., Originador de los
flujos cedidos a los Fideicomisos para el pago del servicio de deuda, asi como en la estructura misma
de las Series calificadas. Cabe sefialar que Tova, S.A. es una empresa que pertenece al mismo Grupo
Econodmico del Emisor, manteniendo como core de negocio la venta de mercancia seca al detal
(retail). En ese sentido, segln las proyecciones remitidas por el Emisor, los flujos transferidos
trimestralmente al Fideicomiso derivados de las operaciones del Originador serian suficientes para
el pago del Servicio de Deuda (excluyendo la cuota balloon contemplada al final del cronograma
de las distintas Series de Bonos calificadas). Cabe mencionar que Moody’s Local ha realizado una
evaluacion de las cifras del Originador a fin de validar que exista la capacidad suficiente para hacer
frente al pago del Servicio de Deuda, ademas de la existencia de recursos disponibles en caso se
presenten escenarios de estrés de liquidez. Aporta igualmente de manera positiva el respaldo que
le proporcionan los bienes inmuebles cedidos al Fideicomisos de Garantia; el cual debera cubrir en
todo momento por lo menos 1.35 veces el saldo en circulacion de la deuda. De igual manera, la
estructura establece la cesion de una porcion de los flujos provenientes de los céanones de
arrendamiento que reciben los Fideicomitentes Garantes de parte del Originador, los mismos que
son depositados en Cuentas de Concentracion administradas por los Fideicomisos para el
cumplimiento del repago de la deuda. Adicionalmente, las distintas Series de Bonos Corporativos
calificadas cuentan con la garantia de las polizas de seguro que deben representar en todo
momento por lo menos el 80% del valor de reposicion de los bienes inmuebles hipotecados.

No obstante lo sefialado anteriormente, la calificacién se encuentra limitada por la elevada palanca
financiera que registran de manera conjunta tanto el Emisor como el Originador, toda vez que la
carga financiera propiciada por los Bonos en circulacién es alta en comparacion a la generacién de
flujos operativos. Asimismo, en linea con la coyuntura del sector retail se observa un retroceso en
las ventas del Originador. En ese sentido, la cobertura del Servicio de Deuda se ajusta en los
gjercicios 2020 y 2021 producto de las cuotas balloon a pagar por algunas Series de Bonos
Corporativos, conllevando a que los flujos operativos del Originador no sean suficientes,
propiciando un riesgo de refinanciacién. Al respecto, adicional a las series G, H e | proximas a
emitirse, Arrow mantiene el desafio de seguir buscando alternativas en el mercado de valores y con
instituciones financieras nuevas deudas, cuyo destino de fondos serd exclusivamente el
refinanciamiento de deuda.

Es importante sefialar que existe un acuerdo de confidencialidad entre Moody’s Local PA y Arrow
Capital a fin de no revelar las cifras de Tova, S.A., por lo que las mismas no han sido incluidas dentro
del presente informe de calificacion. Moody’s Local PA seguird realizando el monitoreo al
desempefio de los principales indicadoresy capacidad de pago del Emisor, comunicando al mercado
de forma oportuna cualquier variacion en la percepcion del riesgo.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Disminuci6n progresiva en el nivel de deuda financiera del Emisor.

»  Aumento del Flujo de Caja Operativo del Originador, de manera que sea suficiente para cubrir el Servicio de Deuda en los afios 2020
y 2021

»  Certificacion o fianza emitida por una entidad bancaria que asegure el otorgamiento en firme del refinanciamiento al momento que
se acerque la fecha de redencion anticipada de los Bonos Corporativos.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Disminucién significativa en los flujos operativos del Originador, ya sea por condiciones normales relacionadas a su actividad o por
el surgimiento no esperado de riesgo de indole reputacional.

»  Aumento significativo en los niveles de deuda del Emisor y compromisos de repago del Originador que agreguen presion sobre la
cobertura del Servicio de Deuda.

»  Pérdida de valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso.

»  Incumplimiento de alguno de los resguardos vinculados a la cobertura de flujos devengados por arrendamiento.

»  Ajuste en los términos y condiciones de los bonos que termine afectando el respaldo de la estructura.

»  Lano abtencion del refinanciamiento en un periodo de alto Servicio de Deuda, comprometiendo asi el pago de las Series de Bonos

Corporativos.
Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna

Indicadores Clave
Tabla 1
Arrow Capital, Corp

Jun-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$ Miles) 192,619 193,306 179,472 180,481
Utilidad Neta (US$ Miles) (54) 22 (41) (86)
Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moodys Local PA
Tabla 2
Global Financial Funds
Jun-19 Jun-18 Jun-17 Jun-16
Activos (US$ Miles) 9,363.3 2,352.4 1,432.5 885.0
Utilidad Neta (US$ Miles) 574,0 933.8 508.6 262.9
ROAA 9.80% 48.65% 43.38% 33.72%
ROAE 10.04% 52.94% 52.63% 42.19%
Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody’s Local PA
Tabla 3
Resguardos de la Emision
Jun-19 Dic-18 Dic-17
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital Series Ay B >135% 225% 218% 205%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital Series D, Ey F>135% 168% 168% -

Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody’s Local PA
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Generalidades

Descripcion de la Estructura

Arrow Capital mantiene registrados dos Programas de Bonos, los cuales cuentan con distintas Series emitidas, entre Bonos Corporativos
y Bonos Subordinados. Los Bonos calificados por Moody”s Local corresponden a las Series A, B, C, D, E, F, G, H e | del Segundo Programa,
cuyas caracteristicas se detallan en el Anexo Il. Las Series de Bonos emitidas bajo el Primer y el Segundo Programa, exceptuando aquellas
que corresponden a los Bonos Subordinados, cuentan con estructuras similares. En primer lugar, los inversionistas (tenedores de los
Bonos) proveen de recursos al Emisor al momento de adquirir los mismos. Luego, Arrow Capital distribuye los fondos recaudados hacia
sociedades del mismo Grupo Econdmico bajo la figura de un Préstamo a Partes Relacionadas. Estas mismas compafiias son las que han
cedido sus derechos de recibir los canones de arrendamiento por aquellas propiedades que le arrienda a Tova, S.A., razén por la cual estas
compafiias se convierten en los Fideicomitentes Garantes. Resulta positivo dentro de la estructura la existencia de un Fideicomiso de
Garantia que administra y custodia todos los bienes hipotecados por las compaiiias afiliadas, para beneficio de los tenedores de los Bonos
en caso de que exista algun tipo de incumplimiento por parte del Emisor. Mayor detalle sobre la estructura se detalla en el Anexo I,

Al 30 de junio de 2019, el Emisor registra Bonos por US$189.9 millones, entre Corporativos y Subordinados. El Primer Programa de Bonos
por US$150.0 millones fue efectuado con la intencién de realizar inversiones y cubrir necesidades de expansion corporativa del Grupo
Tova. En cambio, las Series del Segundo Programa de Bonos Rotativos, hasta por US$500.0 millones, mantiene como objetivo el pago
de los vencimientos de las Series contempladas dentro del Primer Programa y a su vez financiar expansiones futuras.

Entidades Participantes

El Emisor — Arrow Capital Corp

Arrow Capital Corp. se constituy6 el 20 de septiembre de 2012, con el objetivo de servir como un vehiculo juridico para emitir valores
de deuda en el mercado publico de valores, por lo que no tiene operaciones comerciales. En este sentido, su actividad consiste en
extenderle facilidades de crédito a empresas relacionadas, quienes tienen como negocio el arrendamiento de inmuebles (tiendas y locales
comerciales) a la empresa relacionada Tova, S.A., asi como a otras empresas dentro del mismo Grupo Econémico.

El Fiduciario - Global Financial Funds

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

El Originador - Tova, S.A.

Tova, S.A. es una compafiia que se dedica principalmente a la compra y venta de mercancia seca al detal. Especificamente, mantiene
como core de negocio la venta de ropa, calzados, cosméticos, articulos para el hogar, perfumes, juguetes, accesorios, muebleria, entre
otros productos, todos orientados a diversos segmentos de la poblacion. Ademas, Tova cuenta con cadenas de tiendas por departamento,
las cuales venden todos los productos sefialados anteriormente. Como parte del proceso de calificacion de riesgo de las Series de Bonos
emitidos por Arrow Capital, Moody”s Local PA revisé las cifras financieras de Tova, S.A., con el objetivo de validar la capacidad de pago
que existe detras del Originador de los flujos. Adicionalmente, Moody”s Local PA realiz6 un proceso de debida diligencia a esta compafiia
para determinar su sostenibilidad hacia futuro, asi como para comprobar la fortaleza financiera detras de las garantias cedidas al
Fideicomiso. Lo anterior resulta necesario debido a que Tova, S.A. es quien realiza el pago de los arrendamientos cedidos a los
Fideicomisos. Como resultado de la revision, Moody”s Local PA valida que Tova, S.A. cuenta con una adecuada fortaleza financiera y un
modelo de negocio sostenible en el tiempo. Sin embargo, se mantiene como un riesgo inherente a la operacion la sensibilidad del sector
retail ante cambios adversos en las condiciones econdmicas, riesgo que se ha materializado en las cifras del Originador, resultando en un
detrimento de las ventas. Debido a acuerdos de confidencialidad entre Arrow Capital y Moody’s Local PA, no se revelaran cifras
correspondientes a Tova, S.A. o de alguna de sus compafiias afiliadas.

Desarrollos Recientes

Como hecho de importancia, Arrow realiz6 la emision de la Serie F en el marco del Segundo Programa de Bonos Corporativos por US$13.0
millones el 27 de setiembre de 2019, utilizando los fondos obtenidos para la amortizacidn parcial de la serie C del Primer Programa de
Bonos Corporativos. Asimismo, el Emisor se encuentra proximo a emitir las series G, H e | en el marco del Segundo Programa de Bonos
Rotativos, cuyos fondos serdn utilizados para la amortizacion total de las series C y E del Primer Programa de Bonos Corporativos, asi
como para mejoras y ampliaciones de ciertas tiendas del Grupo. Las condiciones de esta serie se detallan en el Anexo |.
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Anélisis financiero del Deudor - Arrow Capital, Corp'

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

Activos y Liquidez

RETROCESO EN LOS ACTIVOS EN LINEA CON LAS AMORTIZACIONES DE LOS BONOS

La funcion del Emisor consiste en brindar facilidades de financiamiento a compafiias pertenecientes a su mismo Grupo Econémico, por
lo que los fondos que genera por la emision de sus Bonos Corporativos son transferidos a compafiias relacionadas en concepto de
Préstamos por Cobrar, los mismos que al 30 de junio de 2019 representan el 98. 90% del total de activos. Cabe sefialar que los activos
de Arrow Capital ascienden a US$192.6 millones, exhibiendo un ajuste de 0.40% respecto al primer semestre del 2018 en linea con la
amortizaciones realizadas. Por otro lado, el resto de los activos de Arrow Capital lo compone el Fondo Fiduciario de Reserva que, a junio
2019, asciende a US$2.0 millones. Dicho rubro se alimenta de los flujos provenientes de los contratos de arrendamiento entre los
Fideicomitentes Garantes y el Originador.

Estructura Financieray Solvencia

PASIVO COMPUESTO POR EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS Y SUBORDINADOS

Al 30 de junio de 2019, el 98.47% de los pasivos estaba compuesto por las emisiones de Bonos Corporativos y Subordinados calificados
por Moody’s Local PA. Al primer semestre del 2019, los pasivos de Arrow Capital ascienden a US$192.8 millones, retrocediendo en
0.39% respecto a junio 2018 debido a la amortizacion de las series garantizadas. A la fecha de andlisis, el saldo de Bonos Corporativos
por pagar asciende a US$109.9 millones, mientras los Bonos Subordinados se sitan en US$80.0 millones. Los Bonos Subordinados han
sido adquiridos por los propios accionistas y su amortizacién se encuentra condicionada al cumplimiento de ciertos términos establecidos
en el prospecto informativo de la Emision. Esta caracteristica convierte esta deuda en cuasi-capital desde un punto de vista de solvencia.
Adicionalmente, dichos Bonos se incluyen como parte de los fondos de capital para los calculos de los indicadores de apalancamiento.
El patrimonio neto del Emisor se mantiene en terreno negativo, producto de la acumulacién de pérdidas propias de su naturaleza como
vehiculo para emitir deuda. Arrow Capital no genera ningln tipo de ingreso, toda vez que los flujos que se generan por concepto de los
Préstamos por Cobrar son utilizados directamente por los Fideicomitentes Garantes para realizar el pago de intereses y capital de las
distintas Series de Bonos emitidas. Los fondos de la emisién de la Serie F, por US$13.0 millones, fueron utilizados para amortizar
parcialmente la Serie C del Primer Programa, la cual contempla aumento en la cuota de capital a partir del 2021. Los fondos de las
emisiones G, H e | seran utilizados para la amortizacion total de las series C y E del primer programa, reduciendo el capital por pagar de
los afios préximos. Las cuotas balloon de las Series Ay B calificadas con vencimiento en 2021 seran refinanciadas mediante la emision
de nuevas Series.

Gréfico 1
Capital por Pagar* - US$ millones

Series Garantizadas u Series Subordinadas
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*Considera la emision de las Series G, H e |
Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody”s Local PA

'Lainformacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018 y los Estados Financieros no Auditados
al 30 de junio de 2018 y 2019 de Arrow Capital, Corp
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Al revisar las cifras del Originador y combinar su deuda financiera con la emitida por Arrow Capital, al 31 de julio de 2019, se observa un
nivel de apalancamiento financiero (Deuda Financiera / EBITDA ajustado?) elevado si se incluyen los Bonos Subordinados (11.83 veces).
De utilizarse el criterio de apalancamiento ajustado y excluir los Bonos Subordinados, las cifras del Originador, en conjunto con las de
Arrow Capital mantienen un apalancamiento financiero de 6.81 veces.

Rentabilidad y Eficiencia ) ]

DADA LA CONDICION DE VEHICULO DE PROPOSITO ESPECIAL, EL EMISOR CONTINUA PRESENTANDO PERDIDAS.

Propio de las caracteristicas del Emisor como vehiculo de proposito especial, los ingresos de Arrow Capital corresponden Gnicamente a
los intereses que han devengado sus Préstamos por Cobrar. El pago de los intereses a los bonohabientes 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. Los gastos administrativos de Arrow duplican los ingresos de intereses, por lo que el Emisor
genera pérdidas. En el primer semestre del 2019, el Emisor registro ingresos operativos por US$45.9 mil y una pérdida neta de US$54
mil.

La cobertura del Servicio de Deuda de las Series de Bonos proviene de una porcion de los pagos en concepto de alquiler que reciben
mensualmente los Fideicomitentes Garantes y que es depositada en las Cuentas de Concentracion de cada Fideicomiso. Los flujos de
alquiler cedidos a los Fideicomisos deben cumplir con el resguardo financiero descrito en el Suplemento Informativo de cada Serie, el
mismo que establece una cobertura minima de 1.20 veces el Servicio de Deuda para las Series Ay B y una cobertura minima de 1.0 vez
para las Series D, E y F. Dichos resguardos son de cumplimiento obligatorio Gnicamente para las Series de Bonos Corporativos, mas no
para los Bonos Subordinados, por lo que los mismos no se consideran en el calculo del covenant. A la fecha de anélisis, de acuerdo con
las cartas firmadas por el fiduciario, Arrow Capital cumple adecuadamente con los limites de cobertura de flujos establecidos.

Gréfico 2

Intereses por Pagar* — US$ millones

Series Garantizadas ® Series Subordinadas
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* Considera la emision de las Series G,H e |
Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody’s Local PA

- EBITDA Ajustado = Resultado Operativo + Depreciacion y Amortizacion + Gastos de Alquiler
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ARROW CAPITAL, CORP

Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Jun-19 Dic-18 Jun-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
ACTIVOS
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 5 17 37 42 573 1
Préstamos por Cobrar 190,508 191,108 190,569 176,992 177,608 147,487
Total Activo Corriente 190,513 191,125 190,606 177,034 178,181 147,489
Fondo Fiduciario de Reserva 2,106 2,181 2,786 2,438 2,300 1,934
Activo No Corriente 2,106 2,181 2,786 2,438 2,300 1,934
TOTAL ACTIVOS 192,619 193,306 193,392 179,472 180,481 149,423
PASIVOS
Cuentas por Pagar 0 3 1.5 .0 1 0
Total Pasivo Corriente 0 3 1.5 .0 A .0
Bonos Corporativos por Pagar 109,875 110,750 111,625 97,632 99,250 80,500
Bonos Subordinados por Pagar 80,000 80,000 80,000 80,000 80,000 68,000
Cuentas por pagar a Accionistas 62 27 25 25 10 10
Intereses sobre Bonos por Pagar 2,889 2,682 1,938 1,990 1,355 961
Total Pasivo No Corriente 192,826 193,459 193,588 179,647 180,615 149,471
TOTAL PASIVO 192,826 193,459 193,590 179,647 180,615 149,471
PATRIMONIO NETO
Capital Emitido 10 10 10 10 10 10
Resultado del Ejercicio (54) 22 (22) (41) (86) (53)
Resultado Acumulados (164) (185) (185) (144) (58) (5)
TOTAL PATRIMONIO (207) (154) (198) (175) (134) (48)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 192,619 193,306 193,392 179,472 180,481 149,423

ARROW CAPITAL, CORP

Estado de Resultados

(Miles de Délares) Jun-19 Dic-18 Jun-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Ingresos Operativos 46 87 42 32 0 0
Gastos Operativos 99 65 65 74 86 53
Utilidad Operativa (54) 22 (22) (41) (86) (53)
Utilidad Neta (54) 22 (22) (41) (86) (53)
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Anexo |

Historia de Calificacion

Arrow Capital, Corp

Calificacién Anterior Calificacion Actual
Instrumento Con informacion financiera al Con informacion financiera al Definicion de Categoria Actual
30.06.19! 30.06.19
Bonos Corporativos del Programa Rotativo Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
por hasta US$500.0 millones intereses en los términos y conqunes pacta}dos.
BBB+.pa BBB+.pa La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones econémicas
SeriesA,B,D,EyF que las categorfas superiores.
(hasta por US$88.0 millones)
Bonos Corporativos del Programa Rotativo Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
por hasta US$500.0 millones (nueva) intereses en los términos y condiciones pactados.
BBB+pa La capacidad de pago es mas su_sgeptible a pgsil_)les
Series G, H e | ' cambios adversos en las condiciones econémicas

(hasta por US$35.0 millones) que las categorias superiores.

1Sesién de Comité del 20 de septiembre de 2019.
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Anexo
Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$500.0 millones

Serie A Serie B

Serie D Serie E Serie F

Monto colocado: US$10.0 millones US$ 10.0 millones

US$ 30.0 millones

US$ 25.0 millones US$13.0 millones

Saldo en circulacién (30.06.19): US$ 8.5 millones US$ 8.5 millones

US$ 30.0 millones

US$ 25.0 millones -

Fecha de colocacion Junio 2016 Agosto 2016 Junio 2018 Junio 2018 Setiembre 2019
Plazo: 5 afios 5 afios 10 afios 15 afios 7 afios
Periodo de Gracia: Bullet al
Ninguno Ninguno 2 afios 2 afios vencimiento
Tasa: Primeros 3 afios: 6.25%
Libor 3M +2.75%, Afios 4y 5:6.50%
minimo 5.75%. Afos 6y 7: 6.75% Afos 1-5:6:00%,
A partir del 2024 Libor ~ Afios 8-15: Libor 3M +  afios 6y 7: Libor 3M +
5.30% 5.30% 3M + 3%, minimo 6% 3.25%, minimo 6.75% 3%, minimo 6%
Pago de capital: Trimestral, cuota Trimestral, cuota Trimestral, cuota Trimestral, cuota Bullet al
balloon al vencimiento balloon al vencimiento balloon al vencimiento balloon al vencimiento vencimiento

Bienes inmuebles
Flujos de Arrendamiento mensual
Poélizas de Seguro

Bienes Cedidos en Garantia

Bienes inmuebles
Flujos de Arrendamiento mensual
Pélizas de Seguro

135% del valor de Mercado para hipotecas
inmuebles
1.20 veces de cobertura de flujos sobre S.D

Resguardos

135% del valor de Mercado para hipotecas inmuebles
1.00 veces de cobertura de flujos sobre S.D

Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody’s Local PA

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$500.0 millones - Series a ser emitidas

Serie G Serie H Serie |
Monto colocado: US$10.0 millones US$ 5.0 millones US$20.0 millones
Fecha de colocacion tentativa Noviembre 2019 Noviembre 2019 Noviembre 2019
Plazo: 10 afios 15 afios 10 afos
Periodo de Gracia: Bullet al
1 afio 1 afio vencimiento
Tasa: 5.75%. 6.0%.
Afios 3-10: Libor 3M + 2.625%, Afios 3-15: Libor 3M + 2.625%,
minimo 5%, maximo 7.50% minimo 5.25%, maximo 7.75% 6.25%
Pago de capital: Trimestral, amortizaciones Trimestral, amortizaciones Bulletal
crecientes crecientes vencimiento

Bienes Cedidos en Garantia

Bienes inmuebles
Flujos de Arrendamiento mensual
Polizas de Seguro

Resguardos

135% del valor de Mercado para hipotecas inmuebles
1.00 veces de cobertura de flujos sobre S.D

Fuente: Arrow Capital / Elaboracién: Moody”s Local PA
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Anexo Il
Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE AUSENCIA DE GARANTIAS

Todas las Series Subordinadas estaran respaldadas Uinicamente con el crédito general del Emisor, toda vez que no cuentan con garantfas reales
para el pago de capital e intereses. En cuanto a las Series Corporativas Garantizadas, los bienes otorgados en garantfa podrian sufrir una
disminucién en su valor de mercado y por consiguiente su valor de realizacién podria serinferior al porcentaje requerido de cobertura.

RIESGO DE REPAGO DEL CAPITAL

La fuente principal para el pago del capital de los Bonos provendré de los cdnones de arrendamiento de los arrendatarios de las empresas
relacionadas al Emisor. Si el flujo de arrendamientos se viese interrumpido, disminuido o afectado en alguna forma, existe riesgo de incumplir
con los pagosdeintereses y capital de los Bonos Corporativosy Subordinados. Ademés, algunos covenants aplicables a los Bonos Corporativos
(dependiendo la Serie) establecen una cobertura minima de los flujos de alquiler de 1.0 vez y de 1.20 veces, respectivamente.

RIESGO DE REFINANCIAMIENTO
Dado que el Emisor contempla redimir gran parte de los Bonos en circulacion a través de la emisidn de nuevas Series, existe la posibilidad de
que el refinanciamiento de la deuda se de en condiciones desfavorables en términos de costo o plazo.

RIESGO DE EMISIONES EN CIRCULACION
Aquellos Bonos que no estén garantizados estarédn subordinados al pago de capital e intereses de aquellos valores que si cuenten con
garantias. Este apartado aplica especificamente a los Bonos Subordinados.

RIESGO DE MODIFICACION DE TERMINOS Y CONDICIONES

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

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

El Emisor no cuenta con operaciones que pudiesen representar una fuente de repago adicional, dado que es una sociedad de propésito
especial cuyo principal objetivo de negocio es el extender facilidades de crédito a empresas relacionadas, que en conjunto poseen accionistas
en comun, las cuales se dedican al negocio de arrendamiento de locales comerciales a Tova, S.A. y a otras empresas no relacionadas. Ademds,
esto también constituye una dependencia del Emisor hacia flujos que reciben las empresas afiliadas, es decir, los Fideicomitentes Garantes.
No menos importante resulta que el Emisor ha acumulado pérdidas desde su registro en el afio 2013, y que no ha recibido ningln tipo de
ingresos 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 provendrd de ingresos producto de contratos de
arrendamiento entre Tova y los Fideicomitentes Garantes. Las fluctuaciones en la economla nacional podrfan incidir en alguna medida en las
fuentes de ingresos identificadas.
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Garantias de las Emisiones de Bonos Corporativos

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

Mecanismo de Asignacion de Flujos

La estructura de emisidn constituyé las siguientes cuentas para atender el pago de las obligaciones seflaladas: Cuenta de Concentracién 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, segn el cronograma de pago respectivo, i) depdsito de los fondos a la Cuenta de Reserva de servicio
de deuda, iii) pago de los gastos generales y administrativos del Emisor que sean presentados y aprobados por el Agente Fiduciario y iv) pago
de intereses de las Series Subordinadas, siempre y cuando se haya realizado el pago de intereses y de capital correspondiente a cada una de
las Series de Bonos Corporativos emitidas, y, ademds, de haber cubierto los gastos generales y administrativos del Emisor. EL siguiente
diagrama representa el esquema de la titulizacién:

grupo econémico

Sociedades del mismo }

Contratos de alquiler entre Tovay Sociedades
Tova. S.A ] Fideicomitentes N Sociedades del mismo
y O J grupo econémico

Sociedades del mismo
grupo econémico

Cesion de flujos de
contratos al Fideicomiso,

— - \ Hipotecas sobre
Fideicomisode | Propiedades
Garantia ) Flujos recaudados se
N extienden a compafiias
Garantia para afiliadas por concepto de
Bonohabientes préstamo
{ 3\
. Flujos de Emision ( Arrow Capital

Bonohabientes > ~ap

\ ) L (Emisor)

Fuente: Arrow Capital. / Elaboracién: Moodys Local PA
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Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacidn representada por dicho valor. La calificacidn otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodys.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018 y los Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2018
y 2019 de Arrow Capital, Corp., asi como la documentacion respectiva sobre el Programa Rotativo de Bonos hasta por US$500 millones.
De igual forma, se utilizaron los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018 y los Estados Financieros
Interinos al 31 de julio de 2019 de Tova, S.A. Moody’s Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por
cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segln la regulacion vigente. Adicionalmente,
la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente aprobada en Sesion de Directorio de fecha
20/01/17.
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Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta destinado
Ginicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa
o0 indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una
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Mediante el presente instrumento, MIKK o MSFJ (seglin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquier calificacion, abonar a MIKK o MSFJ
(seguin corresponday) por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MIKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s
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