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Retail Centenario, S.A.

Resumen

Moody's Local ratifica la calificacion BB+.pa otorgada a las Series B, C, D y E del Programa Rotativo
de Bonos Corporativos de hasta US$230.0 millones, emitido por Retail Centenario, S.A. (en
adelante, RC, el Emisor o la Compafiia).

La calificacién se sustenta en la estructura de mejoradores que se contemplan en cada una de las
Series calificadas. Por tal motivo, aporta positivamente a la calificacion la cesion de los flujos
mensuales por arrendamiento que brinda el Emisor al Fideicomiso de Garantia, por medio del cual
los pagos que efectlian los arrendatarios del Centro Comercial AltaPlaza Mall (en adelante, el
Centro Comercial) se depositan directamente en una Cuenta de Concentracién administrada por
el Fiduciario. Este Fideicomiso de Garantia también contiene la primera hipoteca y anticresis del
Centro Comercial AltaPlaza Mall, cuyo valor de mercado cubri6 1.67 veces el saldo insoluto de los
Bonos Corporativos emitidos al 31 de marzo de 2022 (por encima de la cobertura minima exigida
de 1.33x). Adicionalmente, pondera positivamente que el Fideicomiso contenga el endoso de las
polizas de seguro que cubren como minimo el 80% del valor de reposicion de las mejoras realizadas
sobre el Centro Comercial.

La estructura también se complementa por medio de la exigencia del cumplimiento de la Prueba
Anual de Cobertura de Flujos, la misma que se mide al cierre de cada ejercicio fiscal de Retail
Centenario y se cumpli6é satisfactoriamente al cierre de junio de 2021. Asimismo, sustenta la
calificacion el soporte otorgado por los accionistas de RC, evidenciado a través de la capitalizacion
de Cuentas por Pagar a Accionistas por US$6.2 millones realizada en el ejercicio fiscal culminado
en junio de 2020 y una segunda capitalizacion por US$5.8 millones -ademas de un aporte de capital
por US$500 mil- realizada en el afio fiscal culminado en junio de 2021. Los accionistas también
realizaron aportes para cubrir el 50% de los intereses correspondientes a los trimestres terminados
en septiembre y diciembre de 2020 y marzo de 2021, a fin |a falta de ingresos por los efectos de la
pandemia.

No obstante lo anterior, a la fecha limita poder asignar una mayor calificacién a las series de Bonos
Corporativos calificados y mantiene las mismas bajo presion, el desafiante entorno operativo en el
que se desenvuelve RC, pese a haberse observado una mejora en los meses recientes. De igual
manera, la Gltima actualizacién en la valorizacién del inmueble presenta se ajusta a un valor de
US$154.5 millones, reduciendo la cobertura sobre el saldo insoluto de las Series calificadas de 167%
(Gltima certificada a marzo 2022) a 138%, la misma que debera ser reconocida y certificada por el
Fiduciario en el siguiente corte trimestral. También es clave indicar que el Emisor se vio
negativamente afectado desde que se impusieron las medidas de inmovilizacion tomadas por el
Gobierno de Panama para contener la propagacion de la pandemia COVID-19, lo cual conllevé a
que el Centro Comercial se mantuviera cerrado por varios meses durante el 2020, afectando
negativamente los flujos y la situacion financiera en general. Esto conllevo a que RC solicite -hasta
en tres ocasiones- cambios a los términos y condiciones de los bonos emitidos, mediante las cuales
se flexibilizaron covenants, plazos de amortizacion y se redujeron las tasas de interés (para mayor
detalle de los cambios ver la seccion de Desarrollos Recientes).

Si bien en los Gltimos meses los ingresos por alquiler han ido recuperandose como consecuencia de
una mayor ocupacion y los niveles de trafico del Centro Comercial han venido mejorando,
derivando en mayores ingresos, éstos aln no logran alcanzar los niveles observados antes de la
pandemia. Asi, al corte evaluado persiste la afectacion del nivel de ingresos, se mantienen las
pérdidas netas, mientras que los niveles de apalancamiento contable (Pasivo/Patrimonio) y
apalancamiento financiero (Deuda Financiera/EBITDA LTM) se mantienen en niveles muy elevados
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(pese a haber mejorado). Al mismo tiempo, debido a que el Emisor consumié en septiembre de 2020 la totalidad de los fondos de la
Cuenta de Reserva y, considerando la dispensa solicitada a los tenedores para fondear dicha cuenta hasta el vencimiento de las Series,
siempre existe el riesgo que los flujos proyectados para el ejercicio 2022-2023 no se cumplan segun lo esperado, debiendo nuevamente
necesitar el soporte de los accionistas para cubrir el servicio de deuda. No obstante, aqui es importante resaltar el compromiso de los
accionistas, ya que en el pasado cubrieron el 50% de los intereses correspondientes a los cupones con vencimiento en septiembre y
diciembre de 2020 y marzo de 2021 via aportes de capital. Ademas, se capitalizaron cuentas por pagar a accionistas y se espera que, de
ser necesario, sigan aportando fondos para cubrir el servicio de la deuda. El Emisor tiene también un compromiso de no pago de
dividendos mientras existan las obligaciones de los Bonos e intereses pendientes, ademas del compromiso de utilizar el flujo excedente
de la operacion del Mall para abonar a los intereses dejados de pagar en septiembre y diciembre de 2020, y marzo de 2021.

Respecto del analisis financiero del Emisor, los activos totales se reducen ligeramente en 1.81%, principalmente por la depreciacién de
las propiedades de inversién. Por su parte, el pasivo no sufre mayor variacion, al disminuir en 0.14%. Los ratios de liquidez corriente y
prueba acida se mantienen holgados debido al cambio efectuado en 2021 en las condiciones de amortizacion de los bonos, difiriendo
todo el capital hacia el vencimiento de los mismos en el afio 2026. El patrimonio del Emisor se redujo en 22.5%, debido a las pérdidas
registradas en el periodo, lo que llevo a registrar un apalancamiento contable de 15.93 veces. Los ingresos operativos del Emisor se
incrementaron en 33.2% al cierre de marzo de 2022, con respecto al mismo periodo del afio anterior, basicamente por un crecimiento
de 36.1% de ingresos por arrendamientos, 22.5% de cuotas de mantenimiento y 100.7% en otros ingresos. Por su parte, el avance de
costo de servicios fue de solo 20.7% (combinacién de +50.8% en costo de mantenimiento y -5.7% en costo de arrendamiento), lo que
permitié un mejor resultado bruto en US$L millén (margen de 34.5% vs. 27.7% en el ejercicio anterior). Pese a obtener un mayor
resultado operativo, equivalente a US$1.3 millones -superior en 4.23 veces al resultado a marzo de 2021 (US$311 mil)- y a tener un
menor gasto financiero en 33.1% a consecuencia de la reduccién de las tasas de interés de los bonos, no alcanzo6 para obtener utilidad
neta, registrando una pérdida de US$2.1 millones, sin embargo, esto representa una mejora respecto al ejercicio anterior, cuya pérdida
fue de US$4.9 millones.

Moody’s Local continuara monitoreando la capacidad de pago de Retail Centenario, la evolucion de los principales indicadores
financieros, asi como la continuidad de los contratos de arrendamiento toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final y el
periodo de recuperacion en la generacion de la Compafiia, considerando que los ingresos aln se mantienen por debajo de la época pre
pandemia. Esto dltimo conlleva a que, a la fecha, la categoria asignada se mantenga bajo presion y pueda volver a modificarse en caso
se determine un mayor riesgo en los siguientes meses.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion
»  Reduccion paulatina en los niveles de apalancamiento del Emisor.

M

> Cumplimiento sostenido de la Prueba Anual de Cobertura de Flujos, con mejoras graduales.
»  Aumento en el volumen de rentas generadas por el Centro Comercial.
»  Aumento en las cifras de trafico y en los indices de ocupacién del Centro Comercial.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

» Incremento tanto de la Palanca Financiera como Contable del Emisor, ubicAndose en niveles mayores a los exhibidos actualmente.
»  Pérdida del soporte patrimonial.

»  Incumplimiento del resguardo financiero y/o levantamiento de garantias que debiliten la estructura de los Bonos Corporativos.

»  Disminucién en las cifras de trafico y en los indices de ocupacion del Centro Comercial.

»  Deterioro del valor del inmueble cedido en garantia, comprometiendo el covenant de cobertura del saldo en circulacién de los
Bonos.

»  Surgimiento de riesgos reputacionales que terminen afectando la imagen y/u operatividad del Centro Comercial.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna
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Indicadores Clave

Tabla 1
RETAIL CENTENARIO, S.A.
Mar-22 LTM Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
Activos (US$/Miles) 124,886 127,189 130,924 136,112 141,472
Ingresos (US$/Miles) 9,611 7,748 12,784 14,946 16,956
EBITDA (US$/Miles) 4,305 3,423 5,925 8,005 10,173
Deuda Financiera / EBITDA 25.88x 32.52x 18.77x 14.05x 11.34x
EBITDA / Gastos Financieros 0.96x 0.56x 0.88x 1.21x 1.61x
FCO + intereses pagados / Servicio de la Deuda 0.49x 0.42x 0.61x 1.02x 0.80x
*Cifras consideran el ingreso/costo asociado a la venta de locales.
Fuente: Retail Centenario / Elaboracién: Moody's Local
Tabla 2 ;
SCOTIA PANAMA TRUST COMPANY, S.A.*
Oct-21 Oct-20 Oct-19 Oct-18 Oct-17
Activos (US$ Miles) 12,453 12,196 11,804 11,670 11,684
Utilidad Neta (US$ Miles) 276 284 178 (25) 28
ROAA 2.24% 2.37% 1.56% -0.21% 0.24%
ROAE 2.28% 2.40% 1.53% -0.22% 0.24%
Fuente: SBP / Elaboracién: Moody”s Local
* Antes The Bank of Nova Scotia Panaméa
Tabla 3 3
RESGUARDOS DE LA EMISION*
Limite** Mar-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
Prueba Anual de Flujos >1.00x N.A. 1.20x N.A* 1.19x 1.32x
Finca Hipotecada / Saldo Insoluto de Bonos >133% 167% 167%*** 167% 230% 224%

Fuente: Retail Centenario / Elaboracién: Moody”s Local

* Dispensa para el cumplimiento de la Prueba Anual de Flujos para el periodo comprendido entre el 20 de marzo de 2020 al 20 de marzo de 2021, aprobada el 26 de junio
de 2020 segln Resolucion SMV-278-20.

** | a cobertura de flujos durante los 3 primeros afios es de 1.15x. En el afio 4 aumenta a 1.20x. Segun resolucién SMV 331-21 del 29 de junio de 2021 a partir del 30 de
junio de 2021 hasta el vencimiento, el indice de cobertura de flujos disminuye a 1.00x

***Para el calculo del resguardo se utiliza el valor del avaltio, el cual fue realizado en 2019, de considerar el valor del inmueble indicado por la Gerencia en el reporte INA
al 30 de septiembre de 2021, la cobertura seria de 138%, (por encima del 133% requerido). El siguiente aval(io es en 2022.

Generalidades

Descripcion de la Estructura

La estructura de las distintas Series de Bonos calificadas contempla la cesion por parte de Retail Centenario de los flujos provenientes de
los contratos de alquiler a un Fideicomiso administrado por Scotia Panama Trust Company, S.A. (antes The Bank of Nova Scotia
(Panama), S.A.), (en adelante, El Fiduciario), quién, ademas, custodia una serie de garantias cedidas por el Emisor. El Fideicomiso de
Garantia posee los siguientes bienes: i) primera hipoteca y anticresis sobre el Centro Comercial AltaPlaza Mall, ii) el endoso de las p6lizas
de seguros que cubran al menos 80% del valor de reposicion de las mejoras construidas sobre el Centro Comercial, iii) la cesion de los
pagos mensuales que efectuaran los arrendatarios actuales y futuros de los locales comerciales ubicados en el Centro Comercial AltaPlaza
Mall, los cuales seran depositados en una Cuenta de Concentracion y iv) la Cuenta de Reserva, que debe mantener por lo menos una
cuota de Servicio de Deuda para cumplir con el Balance Requerido. Cabe resaltar que esta Gltima condicion fue eliminada a partir del 30
de junio de 2021 hasta la fecha de vencimiento de los Bonos, seglin consta en la Resolucién SMV-331-21 del 29 de junio de 2021. Para
mayor detalle sobre la estructura, ver Anexo Il

Entidades Participantes

Retail Centenario, S.A. — el Emisor

Retail Centenario, S.A. se constituyd el 25 de mayo de 2012, registrando como actividad principal la venta, promocién y administracién
de bienes raices, en particular, del Centro Comercial AltaPlaza Mall ubicado en la via Centenario, Provincia de Panama. AltaPlaza Mall es
un centro comercial dirigido al entretenimiento y la familia que ostenta un total de 66,311 m? Gtiles distribuidos en locales comerciales,
bodegas y kioskos para alquiler, contando ademas con la posibilidad expandirse hasta 80,000 m2. El Centro Comercial tiene capacidad
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de albergar mas de 190 locales y cuenta con plantas eléctricas, sistema de aire acondicionado central y sistema de monitoreo para la
seguridad de los visitantes e inquilinos. La infraestructura de AltaPlaza Mall también cuenta con 11 puntos de acceso, 3 pisos, 8 ascensores,
14 escaleras y 2 rampas eléctricas para facilitar la circulacion. El Centro Comercial AltaPlaza Mall se inauguré el 17 de marzo de 2016,
con mas del 50% de las tiendas abiertas en ese momento. El disefio y construccidn del Centro Comercial AltaPlaza Mall se inici6 en el
afio 2013, concluyéndose en junio de 2016. Durante ese periodo, el Emisor realizd inversiones de capital por mas de US$130 millones,
las cuales fueron financiadas por fondos provistos por los accionistas y por facilidades de crédito otorgadas por dos bancos locales. En
linea con lo anterior, RC ha emitido diversas Series de Bonos Corporativos, en donde US$130 millones, correspondiente a la Serie A, se
utilizaron para repagar el préstamo que se tomo para construir el Centro Comercial AltaPlaza Mall. Las Series B, C y D se utilizaron para
la compra de equipos, mohiliarios y otros activos con el objetivo de adecuar el Centro Comercial para la recepcion de visitantes. El 1 de
noviembre de 2018, Retail Centenario realiz6 la redencion anticipada del saldo circulante de la Serie A (US$107.1 millones) mediante la
emision de la Serie E por US$107.1 millones a fin de flexibilizar sus obligaciones financieras en el contexto de la desaceleracion de la
industria retail panamefia.

Scotia Panama Trust Company, S.A. (antes The Bank of Nova Scotia (Panamd) S.A.) - El Fiduciario

Scotia Panaméa Trust Company, S.A. (antes The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A.) actla como Fiduciario en beneficio de los
inversionistas, quien se encarga de gestionar los bienes que han sido cedidos por el Emisor, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca
del valor de los mismos, a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes. Esta entidad bancaria forma parte del grupo
canadiense The Bank of Nova Scotia, el mismo que cuenta con una calificacion A2 con Perspectiva Estable otorgada por Moody's
Investors Service a su deuda de largo plazo.

Desarrollos Recientes

El 23 de mayo de 2022, el Emisor comunicé al mercado que se habian registrado pérdidas 31 de marzo de 2022, como consecuencia de
que los ingresos aun no han logrado recuperarse hasta los niveles previos a la pandemia causada por el COVID-19. Dichas pérdidas
representaron el 29% del patrimonio neta de la Compafiia.

Al cierre del ejercicio fiscal terminado el 30 de junio de 2021, los accionistas de RC realizaron un aporte de capital por US$500 mil y
capitalizaron Cuentas por Pagar a accionistas por US$5.8 millones. Cabe resaltar que, al 30 de septiembre de 2020, se habian capitalizado
Cuentas por Pagar a accionistas por US$6.2 millones.

Desde la propagacién de la COVID-19, el Gobierno de Panama, la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) y la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) han implementado una serie de disposiciones y medidas que tienen como Ultimo fin evitar que se rompa
la cadena de pagos en la economia, asi como preservar la solvencia y liquidez tanto del sistema financiero como en los diversos sectores
de la economia. Una de las medidas anunciadas al mercado corresponde al Acuerdo N° 3-2020, el mismo que fue modificado el 21 de
mayo de 2020 a través del Acuerdo N°7-2020, mediante el cual se establecieron mecanismos especiales y temporales para el registro
abreviado de las modificaciones de ciertos términos y condiciones de valores de oferta pUblica. Segun sefiala la SMV, dichos acuerdos se
tomaron ante los potenciales efectos en la economia panamefia y en los emisores de valores afectados directa o indirectamente,
producto de la declaracién de Estado de Emergencia Nacional a raiz de la propagacion de la pandemia COVID-19. Las disposiciones del
Acuerdo N° 7-2020 son aplicables a las modificaciones de los términos y condiciones de oferta publica de valores registrados en la SMV
de aquellos emisores que tengan obligaciones de pago que desembolsar frente a los inversionistas, o que tengan condiciones y/o razones
financieras que cumplir desde el 20 de marzo de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2020. Posteriormente, el 15 de diciembre de 2020, la
SMV promulgé el Acuerdo N° 15-2020, el cual modifica el Articulo 4 del Acuerdo N° 7-2020, extendiendo hasta el 30 de junio de 2021
la vigencia de las medidas especiales y temporales y procedimiento abreviado establecido para el registro de las modificaciones de ciertos
términos y condiciones de la oferta pablica de valores de aquellos emisores con obligaciones de pagos a desembolsar frente a los
inversionistas o con condiciones financieras que cumplir hasta dicha fecha. Luego, el 29 de junio de 2021, la SMV promulg6 el Acuerdo
N° 2-2021, mediante el cual prorroga hasta el 30 de septiembre de 2021 la vigencia de las medidas especiales y temporales frente al
Estado de Emergencia Nacional declarado por el Consejo de Gabinete como consecuencia de la COVID-19.

En linea con lo sefialado en el parrafo anterior, RC decidié proponer un cambio en los términos y condiciones de las Series B, C, D y E de
Bonos Garantizados, acogiéndose a lo establecido en el Acuerdo N° 7-2020 sefialado en el parrafo anterior. Para ello, el 22 de mayo de
2020, emiti6 un Hecho de Importancia a través del cual puso de conocimiento a los tenedores de los Bonos la solicitud de modificaciones
a los términos y condiciones de las Series B, C, D y E emitidas bajo el Programa de Bonos Corporativos hasta US$230.0 millones, que
incluye: (i) diferir el pago de capital de las cuotas correspondientes al 30 de junio y septiembre 2020 hasta la fecha de vencimiento de
cada Serie, (ii) diferir el pago del 50% de los intereses pagaderos al 30 de septiembre 2020, (iii) dispensar el cumplimiento del resguardo
de mantener una cobertura de flujos provenientes de los alquileres de al menos 1.20x durante el periodo comprendido entre el 20 de
marzo de 2020 y 20 de marzo de 2021, y (iv) modificar los términos del balance requerido de la Cuenta de Reserva para que una vez se
utilicen los fondos para pagar el Servicio de Deuda de junio y septiembre de 2020, la misma sea fondeada en un periodo de 24 meses
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como maximo. Los cambios propuestos en los términos y condiciones fueron aprobados por la mayoria de los tenedores de los Bonos,
segun consta en la Resolucion de la SMV 278-20 del 26 de junio de 2020.

El 25 de noviembre de 2020, RC presenté un nuevo Hecho de Importancia en donde puso en conocimiento de los tenedores de los Bonos
Corporativos que se encontraba solicitando nuevas modificaciones a los términos y condiciones de las Series B, C, D y E contempladas
dentro del Programa de Bonos Corporativos Rotativos de hasta US$230 millones. Los cambios propuestos fueron: i) el diferimiento del
pago del 50% de los intereses pagaderos el 31 de diciembre de 2020 y el 31 de marzo de 2021 de cada una de las Series, los cuales seran
acumulados a los intereses pagaderos en la Ultima cuota de cada serie; y ii) el diferimiento del pago de capital de las cuotas
correspondientes al 31 de diciembre de 2020y al 31 de marzo de 2021, las cuales acumularan a la Gltima cuota de capital de cada Serie.
Las modificaciones propuestas fueron aprobadas el 17 de diciembre de 2020, seglin consta en la Resolucién SMV-543-20.

Posteriormente, el 09 de junio de 2021, se propusieron nuevas modificaciones a los términos y condiciones de las mismas series (B,C,D
y E) contempladas dentro del programa de Bonos Corporativos Rotativos de hasta US$230 millones y al programa en general. Los
cambios propuestos fueron: i) reduccidn de la tasa de interés de todas las series a 4% fija (incluyendo el cupdn pagadero el 30 de junio
de 2021), i) el cambio en los cronogramas de amortizacion de las series, donde los pagos a capital de todas las Series son diferidos a la
fecha de vencimiento (para las series C y D el pago a capital se difiere a una nueva fecha de vencimiento el 30 de marzo de 2026,
anteriormente 21 de febrero de 2022 y 5 de abril de 2022 respectivamente), iii) el Emisor se obliga a realizar una Amortizacion
Extraordinaria Obligatoria Anual al capital de los Bonos equivalente al 100% del Flujo Excedente de la operacién del Mall (siempre que
existan flujos excedentes), el cual se calculara anualmente contra el reporte de caja calculado por el Emisor y validado por el agente de
Pago, Registro y Transferencia de la siguiente forma: Ingresos por renta menos costos, gastos administrativos, operativos financieros,
gasto de capital o CAPEX, servicio de deuda de los bonos y monto acumulado de los intereses dejados de pagar en septiembre y diciembre
de 2020 y marzo de 2021), iv) reducir de 1.20x a 1.00x el indice minimo de cobertura de flujos provenientes de los alquileres para el
periodo que inicia el 30 de junio de 2021 hasta la fecha de vencimiento de cada serie. La metodologia del calculo incluira los aportes de
accionistas del Emisor que sean realizados a la Cuenta de Concentracion, v) eliminar el cumplimiento del balance requerido de la Cuenta
de Reserva para que este no se aplique en el periodo comprendido entre el 30 de junio de 2021 hasta la fecha de vencimiento de cada
serie, vi) restringir el pago de dividendos, cancelar cuentas por pagar a relacionadas (a excepcion de cuentas relacionadas a planillas y
gastos de personal a la sociedad Desarrollos 468 S.A.) 0 deudas subordinadas mientras existan obligaciones pendientes relacionadas con
los bonos incluyendo intereses acumulados y vii) otorgar una dispensa para el cumplimiento de la condicién de realizar una retencion de
1/3 de las sumas necesarias para pagar los intereses y capital prorratas de los bonos emitidos y en circulacién en las fechas de pago. Las
modificaciones propuestas se aprobaron el 30 de junio de 2021 seglin consta en la resolucién SMV-331-21.

Otro hecho de importancia relevante corresponde a que, el 1 de mayo de 2020, se promulgé el Decreto Ejecutivo N° 145 que dicta
medidas sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento y desalojo. En el mismo se establecié que, mientras dure el Estado de
Emergencia Nacional, y hasta dos meses posteriores al levantamiento de esta medida, se ordena el congelamiento de los canones de
arrendamiento, las clausulas de incrementos y/o penalizacion por terminacién unilateral del contrato y las relativas a intereses por mora.
Asimismo, indica que el arrendador y el arrendatario podran resolver por mutuo acuerdo los conflictos originados sobre los canones de
arrendamientos dejados de pagar durante las medidas y disposiciones establecidas en dicho Decreto y, dichos acuerdos, tendran una
duracion de hasta dos afios a partir del registro ante la Direccién General de Arrendamientos. Segin lo manifestado por la Gerencia,
debido al cierre de los locales comerciales, no cobraron alquileres durante los meses de abril, mayo y junio de 2020, y dejaron de facturar
durante esos meses hasta tener concretado el arreglo de pago con los arrendatarios. Posteriormente, en el mes de junio de 2020,
facturaron de acuerdo con los canones establecidos en los arreglos de pago. Los canones no cobrados durante los meses de abril, mayo
y junio de 2020 fueron prorrateados en periodos de hasta 24 meses.
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RETAIL CENTENARIO, S.A.
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Mar-22 Jun-21 Mar-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
TOTAL ACTIVO 124,886 127,189 128,041 130,924 136,112 141,472
Efectivo y Dep6sitos en Bancos 649 528 106 258 229 1,686
Cuentas por cobrar comerciales 430 724 1,154 1,204 897 1,843
Cuentas por cobrar a relacionadas 255 265 317 319 325 472
Activo Corriente 2,650 2,572 2,619 4,018 2,965 5,877
Propiedades de Inversion 114,832 116,613 117,006 118,830 121,104 122,404
Alquileres por cobrar a futuro 2,456 2,469 2,665 2,185 1,627 2,156
Fondo de Garantia 1 1 1 1 3,042 3,042
Activo No Corriente 122,236 124,617 125,422 126,906 133,147 135,595
TOTAL PASIVO 117,511 117,675 124,078 121,983 129,617 133,109
Bonos por pagar 0 0 4,012 1,658 1,831 5,849
Cuentas por pagar accionistas 116 0 5,942 5,961 11,756 11,639
Pasivo Corriente 520 553 10,449 8,274 14,869 18,921
Bonos por pagar 111,392 111,310 107,269 109,540 110,647 109,473
Intereses por Pagar, Bonos 2,511 2,511 2,511 0 0 0
Depésitos de garantia recibidos de clientes 1,988 2,123 2,518 2,853 2,686 2,895
Pasivo No Corriente 116,991 117,122 113,630 113,709 114,748 114,188
TOTAL PATRIMONIO NETO 7,375 9,514 3,963 8,941 6,495 8,364
Acciones comunes 10 10 10 10 10 10
Capital adicional pagado 40,538 40,538 34,199 34,199 27,999 27,999
Resultados acumulados (33,173) (31,034) (30,247) (25,269) (21,514) (19,646)

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Mar-22 Jun-21 Mar-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
Ingresos, inc venta de locales 7,473 7,748 5,610 12,784 14,946 16,956
Costos Operativos, inc venta de locales 4,894 (5,739) 4,056 (7,202) (7,637) (7,307)
Resultado Bruto 2,579 2,009 1,554 5,582 7,310 9,648
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 1,264 (1,455) 1,244 (2,564) (2,154) (2,114)
Utilidad Operativa 1,315 554 311 3,019 5,155 7,534
Gastos Financieros 3,367 (6,158) 5,035 (6,737) (6,632) (6,327)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta (2,130) (5,713) (4,805) (3,762) (1,496) 1,148
Impuesto a la Renta, Neto 9 (53) 173 7 (104) (259)
Utilidad Neta (2,139) (5,766) (4,978) (3,755) (1,392) 889
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RETAIL CENTENARIO, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Mar-22 Jun-21 Mar-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 15.93x 12.37x 31.31x 13.64x 19.96x 15.92x
Deuda Financiera / Pasivo 0.95x 0.95x 0.90x 0.91x 0.87x 0.87x
Deuda Financiera / Patrimonio 15.10x 11.70x 28.08x 12.44x 17.32x 13.79x
Pasivo / Activo 0.94x 0.93x 0.97x 0.93x 0.95x 0.94x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.00x 0.00x 0.08x 0.07x 0.11x 0.14x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 1.00x 1.00x 0.92x 0.93x 0.89x 0.86x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 25.88x 32.52x 50.75x 18.77x 14.05x 11.34x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo 5.10x 4.65x 0.25x 0.49x 0.20x 0.31x
Corriente)
Prueba Acida! 3.39x 3.46x 0.20x 0.27x 0.12x 0.24x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 1.25x 0.96x 0.01x 0.03x 0.02x 0.09x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo 2,130 2,019 (7,830) (4,256) (11,905) (13,044)
Corriente) (US$ Miles)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos -16.91% -18.78% -22.17% -20.05% -14.41% -12.47%
Gastos Financieros / Ingresos -45.05% -79.48% -89.74% -52.70% -44.37% -37.32%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 34.51% 25.93% 27.71% 43.66% 48.91% 56.90%
Margen Operativo 17.60% 7.15% 5.54% 23.61% 34.49% 44.43%
Margen Neto -28.62% -74.41% -88.73% -29.37% -9.32% 5.24%
ROAA (LTM) -2.31% -4.47% -5.73% -2.30% -1.00% 0.62%
ROAE (LTM) -51.63% -62.49% -143.90% -39.71% -18.74% 11.23%
GENERACION
FCO + intereses pagados (US$ Miles) 3,720 2,558 4,089 5,131 8,670 9,773
FCO + intereses pagados anualizado (US$ Miles) 2,188 2,558 3,420 5,131 8,670 9,773
EBITDA (US$ Miles) 3,361 3,423 2,479 5,925 8,005 10,173
EBITDA LTM (US$ Miles) 4,305 3,423 2,193 5,925 8,005 10,173
Margen EBITDA 44.97% 44.18% 44.18% 46.34% 53.56% 60.00%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 0.96x 0.56x 0.33x 0.88x 1.21x 1.61x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 0.96x 0.56x 0.20x 0.71x 0.95x 0.84x
FCO + intereses pagados / Gastos Financieros 0.49x 0.42x 0.51x 0.76x 1.31x 1.54x
(LTM)
FCO + intereses pagados / Servicio de Deuda 0.49x 0.42x 0.32x 0.61x 1.02x 0.80x
(LTM)

*Indicadores anualizados
LPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |

Historia de Calificacion

Retail Centenario, S.A.

Inst ¢ Calificacion Anterior Calificacion Actual Definicién de la.Cat i Actual
nstrumento (al 30'09.21)1 (al 31.03.22) erinicion ae la Categoria Actua
Bonos Corporativos del Programa Rotativo Poseen capacidad de pago del capital e intereses
hasta por US$230.0 millones en los términos y condiciones pactados, pero ésta
BB+.pa BB+.pa es variable y susceptible de debilitarse ante
. posibles cambios adversos en las condiciones
SeriesB,C,DYE econoémicas.
(hasta por US$115.1 millones)
1Sesion de Comité del 15 de febrero de 2022.
Anexo Il
Detalle del Instrumento Calificado
Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$230.0 millones
Serie B Serie C Serie D Serie E
Monto colocado: US$4.0 millones US$2.0 millones US$2.0 millones US$107.1 millones
Saldo en circulacion (31.03.22): US$3.5 millones US$1.4 millones US$1.5 millones US$105.4 millones
Fecha de colocacion Septiembre 2016 Febrero 2017 Abril 2017 Noviembre 2018
Plazo:* 9 afios 6 meses 9 afios 1 mes 8 afios 11 meses 7 afios 4 meses
Tasa:* 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Bienes Cedidos en Garantia Primera hipoteca y anticresis que represente el 133% del valor insoluto de bonos

Poéliza de seguros que cubran el 80% del valor de reposicion de la infraestructura

Cesion de pagos mensuales de los arrendamientos.

Resguardos* Prueba Anual de Cobertura de Flujos: Hasta junio 2019 > 1.15 veces

A partir de junio 2020 > 1.20 veces

A partir de junio 2021 > 1.00 veces

Finca Hipotecada / Saldo Insoluto de Bonos >133%

*Términos y condiciones modificados el 29 de junio de 2021 segtin Resolucién 331-21. Las modificaciones incluyeron la ampliacion del plazo de las Series C y D, reduccién en tasa de interés

en todas las Series y en cobertura de resguardos.

Fuente: Retail Centenario / Elaboracion: Moody”s Local

Anexo Il

Detalle de la Estructura
Riesgos de la Estructura

RIESGO DE PAGO DE INTERESES Y CAPITAL DE LA TOTALIDAD DE LOS BONOS

El pago de los intereses y de capital de los Bonos dependera sustancialmente del arrendamiento de los locales comerciales del Centro
Comercial AltaPlaza Mall. De esta forma, los pagos mensuales dependen del éxito en ventas de los arrendatarios, por lo que los ingresos
pueden fluctuar de un mes a otro dependiendo de sus ventas.

RIESGO DEL VALOR DE LA GARANTIA

El valor de la garantia puede verse afectado por las siguientes razones: i) por cambios en el valor comercial del bien hipotecado y sus
mejoras debido al riesgo de zonificacién y/o cambios adversos en el entorno econémico que incidan en la demanda del mercado
inmobiliario de Panama vy, ii) por el incumplimiento por parte de los arrendatarios a los contratos de arrendamiento sobre los locales
comerciales.

8 Retail Centenario, S.A.



MOODY'S LOCAL | PANAMA CORPORATIVO

RIESGO POR LA NO RENOVACION DE LOS CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

No existe garantia de que los contratos de arrendamiento seran renovados en la fecha de expiracion ni que los términos y condiciones
de renovacion seran similares a los actuales. Si a su vencimiento los contratos no son renovados o reemplazados en términos y
condiciones similares a los actuales podria afectarse la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de los Bonos.

RIESGO DEL MERCADO

Las actividades del Emisor se limitan a aquellas relacionadas con el arrendamiento y administracion de locales comerciales que forman
parte de AltaPlaza Mall. Por lo anterior, si el Emisor no logra establecer exitosamente un nicho de mercado sélido que mantenga afluencia
sostenida de clientes, los arrendatarios podrian rescindir anticipadamente o no renovar los mismos al vencimiento del periodo
establecido, lo que conllevaria a un deterioro de su desempefio financiero y por lo tanto de su capacidad para pagar los intereses y capital
de los bonos.

RIESGO PAIS

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas principalmente en Panama. En consecuencia, la condicién financiera y los
resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones relacionadas con los Bonos, dependeran
principalmente de las condiciones politicas y econdmicas que prevalezcan en Panama.

Administracién de los Flujos

Las cuentas administradas por los Fideicomisos de Garantia que amparan las distintas Series de Bonos son la Cuenta de Concentracion
y la Cuenta Reserva. La Cuenta Reserva debe representar por [o menos un pago de interés y de capital calculado sobre el monto total de
Bonos emitidos y en circulacién. La Cuenta de Concentracion es una cuenta corriente del Fiduciario que recibe la cesion de canones de
arrendamiento de forma mensual a fin de ser gestionada y manejada por el Fiduciario para efectuar la cascada de pagos con el siguiente
orden de prioridades: i) pagar las comisiones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y del Fiduciario, asi como cualquier otra
comisién o gasto previamente acordado y relacionado con la Emision, ii) un tercio de las sumas para pagar los intereses prorrata de los
Bonos Corporativos emitidos, a fin de cumplir con el requerimiento de la Cuenta Reserva, iii) un tercio de las sumas para pagar el capital
de los Bonos Corporativos emitidos, de acuerdo con el compromiso de incrementar la Cuenta Reserva, iv) transferir el monto que sea
necesario para cumplir con el saldo requerido de Cuenta Reserva, v) transferir a la Cuenta Operativa del Emisor todos los fondos
remanentes que queden en la Cuenta de Concentracidn una vez se haya fondeado la Cuenta Reserva y se hayan efectuado los pagos
respectivos y vi) pagar la suma correspondiente a las primas de las p6lizas de seguros de las propiedades en garantia ante la ocurrencia
de un evento de incumplimiento. Es importante mencionar que el 29 de junio de 2021, mediante resolucion SMV 331-21, se aprob6 una
dispensa para el cumplimiento de la condicion de realizar una retencion de 1/3 de las sumas necesarias para pagar los intereses y capital
prorratas de los bonos emitidos y en circulacién en las fechas de pago.

o Fiduciario
Fideicomiso de Garantia

Suscriptores Locatarios del mall

1. Cesidn de los Flujos
Contratos de Alquiler
2. Hipoteca sobre Activos
3. Cesion de Seguros.
4. Cuenta de Reserva

Fuente de Fondos:
Emision Bonos
Flujos de
Contratos de
Alquiler

Uso de Fondos:
Refinanciamiento de deuda existente

y para futuras expansiones del mall. . i
Retail Centenario

(Emisor)

lloo% Propietaria

Altaplaza Mall

Fuente: Retail Centenario / Elaboracién: Moody’s Local
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o0 mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacién 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 Moody’s Local PA (https://www.moodyslocal.com/country/pa), donde se pueden consultar adicionalmente
documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacién aplicadas por Moody”s Local PA, las categorias de calificacion
de Panama y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinién contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la
Metodologia de Bonos y Acciones Preferenciales vigentes. La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros
Auditados al 30 de junio de 2018, 2019, 2020 y 2021 y los Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2021 y 2022 de Retail
Centenario, 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 segun la regulacion vigente.
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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. MSF) no es una
Organizacién de Calificacién Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no seré apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MIKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japdn y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (seguin 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 MIKK o MSFJ (segln sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién, abonar a MIJKK o MSFJ
(segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JP’Y100.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

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

Mooby’s

LOCAL
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