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Resumen

Moody's Local ratifica la categoria BBB.pa a las Series B, F, H, |, K, M, N, O y P de Bonos Corporativos
Carantizados, contempladas dentro de un Programa Rotativo de hasta US$100.0 millones, de
Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. (en adelante, IIASA o el Emisor). Asimismo, otorga la
calificacion BBB.pa a la Serie Q de Bonos Corporativos Garantizados la cual estara contemplada
dentro del mismo Programa referido anteriormente. Asi también, Moody's Local retira la
calificacién BBB.pa asignada a la Serie L de Bonos Corporativos Garantizados, producto de su
redencién anticipada el dia 30 de marzo de 2021. Por otro lado, Moody's Local también ratifica la
categoria BB.pa a las Series A y B de Bonos Subordinados, las cuales se encuentran contempladas
bajo un Programa Rotativo de hasta US$50.0 millones.

La calificacion otorgada a las Series de Bonos Corporativos Garantizados recoge de manera positiva
la existencia de activos y flujos cedidos a favor de un Fideicomiso de Garantia (FD). En ese sentido,
la estructura contempla la cesion al FD de bienes inmuebles que deben cubrir en todo momento
por lo menos 1.30x el saldo en circulacién de los Bonos. Sobre este punto, cabe resaltar que el
Emisor cedi¢ al FD una propiedad adicional para garantizar el cumplimiento de la cobertura minima
requerida, considerando que la Serie P emitida en diciembre 2020 representd deuda incremental.
La cobertura, al 31 de diciembre de 2020, fue de 1.39x, la cual incorpora la emisién de la Serie Py
la incorporacién de una nueva propiedad al Fideicomiso. Asimismo, la estructura establece la cesion
de una porcion de los flujos provenientes de los canones de arrendamiento que reciben los
Fideicomitentes Garantes por parte del Originador -la compafiia relacionada Farmacias Arrocha,
SA (en adelante, FASA)-, los mismos que son depositados en Cuentas de Concentracion
administradas por los Fideicomisos para el cumplimiento del repago de los Bonos, debiendo cubrir
por lo menos 1.0x el Servicio de Deuda (principal e intereses). De acuerdo con las proyecciones
recibidas por parte del Fiduciario, los flujos actuales de alquiler de los siete activos que ingresan al
Fideicomiso son suficientes para cubrir el Servicio de Deuda de los préximos afios. Adicionalmente,
las distintas Series Garantizadas calificadas por Moody's Local cuentan con la garantia de las pélizas
de seguro que deben cubrir en todo momento por lo menos el 80% del valor de reposicion de los
bienes inmuebles hipotecados. Aporta igualmente el hecho que la ocupacion de los inmuebles se
sitiie en 97.0% al corte de analisis y que la duracion de los contratos de arrendamiento pactados
con FASA sea a 10 afios, lo cual contribuye a una predictibilidad de flujos a largo plazo para IIASA,
asi como la incorporacion de Empresas Arrocha, S.A. (EASA) como fiador solidario e ilimitado de
cada una de las obligaciones del arrendador y originador de flujos, lo cual fortalece la fuente de
repago de las emisiones. Cabe mencionar que Moody's Local ha realizado una evaluacion de las
cifras auditadas 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. Sobre este punto, cabe resaltar que las cifras auditadas al cierre
fiscal junio 2020 del Originador presentaron cambios con respecto a las cifras interinas recibidas
con anterioridad, producto de reclasificaciones relacionadas al registro de las transacciones entre
compafifas. Se considera igualmente de forma positiva la disminucién significativa de la Palanca
Contable (Pasivo/Patrimonio) como resultado de la adopcion de la NIC 40 con efecto retroactivo
a partir del 1 de julio de 2018, lo que conllevé a registrar las propiedades de inversion a valor de
mercado, generando a [IASA un importante superdvit de revaluacion de activos en el patrimonio.
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Sin embargo, cabe resaltar también la pérdida en el valor de las propiedades de inversion registrada al cierre fiscal junio de 2020, la cual
se mantiene al corte de diciembre 2020, producto de la afectacion actual del mercado inmobiliario como consecuencia de la pandemia
COVID-19, la cual ha afectado directamente el comercio de forma generalizada, ocasionando una disminucién en la demanda de
propiedades y aumento en el inventario de locales comerciales, lo cual se plasma en una tendencia a la baja en el valor por metro
cuadrado de alquiler y venta de este tipo de propiedades. Dicha pérdida en el valor de las propiedades de inversiéon ocasiond una
importante pérdida neta contable al cierre fiscal junio y al corte interino de diciembre 2020. Con respecto a la calificacién asignada a la
Series A 'y B de Bonos Subordinados, la misma recoge la naturaleza de subordinacién frente al resto de pasivos del Emisor, a lo cual se
suma que no se garantiza el pago de intereses sobre esta deuda y no cuenta con ningun tipo de garantia.

No obstante lo anterior, a la fecha limita poder asignar un mayor calificacién a las distintas Series de Bonos calificadas por Moody's Local,
y mantiene las mismas bajo presion, la elevada Palanca Financiera (deuda financiera/EBITDA) que ostenta el Emisor, la misma que
incremento al 31 de diciembre de 2020, producto de la emisién de la Serie P de Bonos Corporativos Garantizados y podria incrementarse
aun mas al 31 de marzo de 2021, luego de la emision de la Serie B de Bonos Subordinados, en la medida que dicho apalancamiento no
venga de la mano de una mayor generacion de EBITDA. También limita la calificacién los ajustados indicadores de cobertura del Servicio
de Deuda que ostenta IIASA, medidos tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo (FCO). A esto se suma el riesgo de
refinanciamiento que registra el Emisor, considerando que el 76.3% de los Bonos emitidos mantienen un esquema de amortizacién bullet
(se paga el 100% del principal al vencimiento). Sobre este punto, cabe mencionar que el Emisor refinancio anticipadamente durante los
altimos meses las series E, A, G, D, |y L de Bonos Corporativos Garantizados (con vencimientos en febrero y mayo de 2020, y mayo,
septiembre y noviembre de 2021, y agosto de 2029, respectivamente) y esta en proceso de refinanciar anticipadamente las Series F con
vencimiento en 2023, aprovechando la actual coyuntura de menores tasas con el proposito de reducir el costo de fondos.

Resulta relevante observar que IIASA realizé en 2020 un pago de dividendos por USS5.1 millones, equivalente al 62% de las utilidades
de los afios 2014 al 2019, lo cual, si bien fue compensado por un ajuste en el patrimonio producto de la revaluacién de las propiedades
de inversion, lo anterior no implica un ingreso de efectivo. Por otro lado, resulta importante mencionar la fuerte desaceleracién de la
actividad econdmica local producto de las medidas adoptadas por el Gobierno de Panama a fin de contener la propagacién de la
pandemia COVID-19 en el pais, lo cual afectara el crecimiento estimado para la economia panamefia en el 2020, asi como el desempefio
de diversos sectores'. En adicién a lo anterior, el 1 de mayo de 2020, el Gobierno promulgé el Decreto Ejecutivo N° 145, el cual dicta
medidas sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento y desalojo durante el Estado de Emergencia Nacional, ordenando el
congelamiento de los canones de arrendamiento, intereses por mora y clausulas de incremento y/o penalizacion por terminacion
unilateral de contrato mientras dure el Estado de Emergencia Nacional y hasta dos meses posteriores al levantamiento de dicha medida.
Pese a lo anterior, no se estima un impacto material en los ingresos de IIASA ni en los flujos de alquiler que ingresan al Fideicomiso que
respaldan las Series de Bonos Garantizados calificados por Moody's Local, considerando que las operaciones del Originador de flujos
(FASA) no se han visto mayormente afectadas por las medidas de Cuarentena Total, debido a que su actividad, venta de medicamentos
y mercancia seca, es considerada esencial.

Al 31 de diciembre de 2020 los activos de IIASA aumentan 9.42% como consecuencia de un incremento de USS$15 millones en las
propiedades de inversidn, lo cual es atribuido a la incorporacién de la propiedad de Calle 50, la cual fue adquirida en el mes de diciembre
para ser alquilada a la compafiia relacionada FASA. Los saldos de los depositos en Fideicomiso aumentan US$0.6 millones 0 27.73%
producto de mayores recaudaciones, lo cual es contrarrestado por una disminucion de US$0.7 millones en las cuentas por cobrar a
compafifas relacionadas Se observa una mejora en los niveles de liquidez con respecto a junio 2020 como consecuencia de las
redenciones anticipadas de las Series G, D, | y F con vencimiento en mayo, septiembre y noviembre 2021, y junio 2023, respectivamente,
mediante la emisién de las Series N y O en octubre y diciembre de 2020. Cabe resaltar el incremento de US$11 millones en la deuda
financiera, ocasionado principalmente por la emision de la Serie P, cuyos fondos, en conjunto con un préstamo otorgado por compafiia
relacionada, fueron utilizados para fondear la adquisicion de la propiedad de Calle 50. El préstamo otorgado por la compaiiia relacionada
fue posteriormente cancelado en el mes de febrero de 2021 mediante la emisién de la Serie B de Bonos Subordinados por US$2.3 millones
con vencimiento en 2041. El efecto combinado del incremento en la deuda financiera y una menor generacion de EBITDA LTM trajo
como consecuencia un incremento en la Palanca Financiera a 10.98x desde 9.56x al cierre fiscal junio 2020. Se estima un aumento
adicional en dicho indicador en el siguiente trimestre, producto de la emision de la Serie B Subordinada mencionada con anterioridad.
La Palanca Contable incrementa a 1.83x desde 1.63 como consecuencia del mayor incremento en los pasivos que en el patrimonio.

" Sugerimos revisar la Nota de Prensa: Moody's Local publica comentario sobre el impacto del COVID-19 en los distintos sectores de la economia panameiia
(25/03/2020) https://www.moodyslocal.com/resources/res-documents/pa/pressreleases/mlnotaprensacoronaviruscorporativospanama.pdf
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A pesar de una reduccion en el gasto de interés producto de la redencién anticipada de las Series D y la | y su reemplazo por nueva deuda
(Series N y O) a tasas inferiores, la utilidad del periodo disminuyd US$81.0 mil 0 6.89% como consecuencia del efecto combinado de
menores rentas recibidas de las propiedades arrendadas a terceros, como consecuencia de los ajustes realizados en el canon de alquiler
de algunos locatarios terceros que fueron afectados por la pandemia COVID-19 y un aumento en los gastos administrativos relacionados
a la indemnizacién pagada a un colaborador que se acogi¢ a su jubilacion. Al 31 de diciembre de 2020, tanto el EBITDA como el FCO
del periodo disminuyen, producto de la menor generacion, sin embargo, al anualizarlos el EBITDA se mantiene sin cambios y el FCO
aumenta, considerando el exceso de flujo que mantuvo al cierre fiscal junio 2020 debido al aumento temporal en los saldos de las
cuentas del Fideicomiso, al cierre fiscal 2019, producto de la emision de las Series | y K, los cuales fueron utilizados en los dias posteriores
para redimir anticipadamente la Serie E, afectando el Flujo de Caja Operativo al cierre fiscal anterior. Las coberturas del servicio de deuda
tanto con el EBITDA como con el FCO mejoran como consecuencia de la redencion anticipada de las Series D, G e |, sin embargo, se
mantienen en niveles inferiores a 1.0x debido a la estructura bullet que mantienen la mayoria de las Series emitidas, lo que los expone a
un riesgo de refinanciamiento. Sin embargo, cabe mencionar que, producto de las emisiones realizadas en los Ultimos meses, el Emisor
ha eliminado el riesgo de refinanciamiento para los afios 2021y 2022, por lo que se espera una mejora en las coberturas del Servicio de
Deuda para los proximos periodos.

Moody's Local seguira realizando el monitoreo al desempefo de los principales indicadores y capacidad de pago del Emisor (IIASA), del
Originador de flujos (FASA) y del Fiador Solidario (EASA), comunicando al mercado de forma oportuna cualquier variacion en la
percepcion del riesgo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién
»  Disminucion gradual de la Palanca Financiera de IIASA,

»  Aumento en la generacion e indicadores de rentabilidad del Originador (FASA) y fiador solidario (EASA).
»  Establecimiento de politicas de Gobierno Corporativo en Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.

»  Aumento en el canon de arrendamiento de los alquileres cedidos al Fideicomiso y/o cesion de nuevos contratos de alquileres y/o
propiedades adicionales al Fideicomiso que aumenten las coberturas de alquileres sobre el Servicio de Deuda y de propiedades sobre
el saldo insoluto de los Bonos Corporativos Garantizados.

»  Mejora en la generacion de flujos de IIASA que posibilite aumentar la cobertura del Servicio de Deuda.

»  Mejora en la estructura propia del Programa de Bonos Corporativos Garantizados, incluyendo cambios en los esquemas de
amortizacion de las distintas Series emitidas que reduzca el riesgo de refinanciamiento.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién
»  Disminucion relevante en los flujos generados por el Originador y/o el Emisor.

»  Incremento sostenido de la Palanca Financiera que ajuste y comprometa el pago del Servicio de Deuda del Emisor.
»  Incremento en las tasas de interés que tengan una repercusion en la cobertura del gasto financiero de las Series Garantizadas.
»  Incumplimiento de alguno de los resguardos establecidos y/o compromisos del Emisor.

»  Pérdida del valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso que afecten la cobertura del saldo de las Series Garantizadas.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién
»  Ninguna

Indicadores Clave

Tabla1
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Dic-20 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Activos (US$/Miles) 172,632 157,773 108,459 97,592 95,514
Ingresos (US$/Miles) 10,476 10,529 10,366 10,511 10,378
EBITDA (US$/Miles) 9,482 9,740 9,443 9,638 8,861
Deuda Financiera / EBITDA 10.98x 9.56x 10.79x 9.21x 10.25x
EBITDA / Gastos Financieros 1.54x 1.54x 1.70x 1.67x 1.58x
FCO ajustado / Servicio de la Deuda 0.88x 0.67x 0.07x 0.92x 1.08x

Fuente: IIASA / Elaboracion: Moody's Local

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria
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Tabla 2
GLOBAL FINANCIAL FUNDS (FIDUCIARIO)

Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17 Jun-16
Activos (US$ Miles) 10,431.7 9,363.3 2,352.4 1,432.5 885.0
Utilidad Neta (US$ Miles) 846.7 574.0 933.8 508.6 262.9
ROAA 8.55% 9.80% 48.65% 43.38% 33.72%
ROAE 8.76% 10.05% 52.94% 52.63% 42.19%
Fuente: BVPA / Elaboracion: Moody's Local
Tabla 3
Resguardos de las Series Garantizadas
Dic-20 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Rentas / Servicio de Deuda > 1.00x 1.25x 1.06x 1.08x 1.02x 1.05x
Fincas Cedidas / Saldo de la Deuda > 130% 139% 158%* 150% 165% 151%
Polizas Cedidas / Valor Reconstruccion de Inmuebles > 80% 89% 89% 80.0% 80.1% 82.5%

Fuente: IASA / Elaboracion: Moody's Local
* Cobertura al 30 de junio no contempla avaltios actualizados con disminucion de US$10 millones en el valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso. Incluyendo nuevo

valor de mercado la cobertura seria de 146%.

Generalidades

Descripcion de la Estructura

IIASA mantiene un Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$100.0 millones y de Bonos Subordinados hasta por US$50.0
millones. Al 31 de diciembre de 2020, el Emisor tiene emitidas 10 Series (B, F, H, J, K, L, M, N, O y P) bajo el Programa Rotativo de Bonos
Corporativos por un total de US$93.6 millones. Posteriormente, en el mes de febrero de 2021, el Emisor redimioé anticipadamente la
totalidad de la Serie L por US$4.375 millones y realizé una redencién parcial la Serie F por USS$1.2 millones. La Serie Q proxima a emitir
sera utilizada para redimir anticipadamente el saldo remanente de la Serie F por US$6 millones. Bajo el Programa de Bonos Subordinados,
al 31 de diciembre el Emisor ha emitido la Serie A por US$11.0 millones y posteriormente en el mes de febrero emitié la Serie B por
US$2.3 millones.

Resulta positivo dentro de la estructura la existencia de un Fideicomiso de Garantia que administra y custodia todos los bienes
hipotecados por IIASA para beneficio de los tenedores de los Bonos en caso exista algun tipo de incumplimiento por parte del Emisor
(mayor detalle sobre la estructura se presenta en el Anexo 1),

Entidades Participantes

El Emisor - Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. (IIASA)

IIASA es una sociedad anonima constituida el 9 de junio de 2006, cuya principal actividad es la administracién y el arrendamiento de
bienes inmuebles. El 6 de febrero de 2015, IIASA adquirié el 100% de las acciones de Unibay Corp., la cual es propietaria de 10 locales
comerciales. Al 31 de diciembre de 2020, las propiedades de IIASA y su subsidiaria Unibay comprenden 69,435 m? con una ocupacion
del 97%, de los cuales aproximadamente el 89% esta arrendado a la compaiiia relacionada Farmacias Arrocha, S.A. y el 8% restante a
terceros.

El Fiduciario - Global Financial Funds

La estructura de las emisiones de Series Bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados 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, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos a fin de validar el
cumplimiento de las clausulas pertinentes.

El Originador — Farmacias Arrocha, S.A.(FASA)

FASA es una de las mas importantes tiendas por departamento con 46 sucursales ubicadas en las provincias de Panama, Panama Este,
Chiriqui, Coclé, Coldn, Herrera y Veraguas. Los principales departamentos de FASA son recetario, jugueteria, bebé, cosméticos, cuidado
personal, escolary oficina, hogar y pastilleria, los cuales, en conjunto, representan aproximadamente el 80% de las ventas de la compafiia.
FASA es subsidiaria del grupo Empresas Arrocha, S.A. (EASA), que posee ademas operaciones de distribucién de medicamentos y
mercancia seca a través de las subsidiarias Companiia Astor, S.A. y César Arrocha Graell, S.A.

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria
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Como parte del proceso de calificacién de riesgo de las Series de Bonos Garantizados emitidas por IIASA y, considerando que EASA es
fiador solidario de las obligaciones mantenidas por FASA, Moody's Local reviso las cifras financieras consolidadas de EASA con el objetivo
de observar el comportamiento de su generacién de flujos operativos, tanto histérica como esperada, y de esta manera determinar si
existe capacidad a mediano y largo plazo para pagar los alquileres cobrados por IIASA, toda vez que algunos contratos se encuentran
cedidos al Fideicomiso. Como resultado de la revisién, Moody's Local considera que EASA 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 operacién la sensibilidad del
sector retail ante cambios adversos en las condiciones econodmicas, riesgo que se ha materializado en las cifras del Originador en los
ultimos periodos evaluados, evidenciado por el lento crecimiento en las ventas, lo cual EASA ha mitigado en el ultimo corte evaluado
mediante la reduccion de gastos administrativos, gastos financieros y menores pérdidas por inventario. Cabe sefialar que, debido a la
naturaleza de las operaciones del Grupo, venta al detal y al por mayor de medicamentos y mercancia seca, actividades consideradas
esenciales, las mismas no han sufrido mayor impacto por la pandemia COVID-19. Debido a acuerdos de confidencialidad entre IIASA y
Moody's Local, no se revelaran cifras correspondientes a EASA ni a su subsidiaria FASA en el presente informe.

Desarrollos Recientes

IIASA publico el 8 de marzo de 2021 un Hecho de Importancia solicitando la modificacién de los siguientes términos y condiciones del
Programa de Bonos Subordinados: i) los intereses podran ser acumulativos o no acumulativos, lo cual debera ser informado en el
Suplemento de cada Serie al menos tres dias habiles antes de la fecha de oferta. En el caso de ser acumulativos y el Emisor no realice el
pago, los intereses declarados y no pagados se acumularan y seran pagados el dia de pago de interés del periodo de interés que el Emisor
estipule; ii) la frecuencia y dia de pago de los intereses y el capital deberd ser informado en el Suplemento de la Serie al menos 3 dias
habiles antes de la fecha de oferta; iii) en el uso de fondos, los porcentajes méaximos establecidos para realizar mejoras en inmuebles
existentes y para adquirir nuevos inmuebles se eliminan y se adiciona como uso de fondos realizar abonos a capital e intereses de
préstamos interinos para adquirir inmuebles y para usos corporativos; iv) se establece la categoria de Super Mayoria de los Tenedores, la
cual la constituyen los tenedores registrados que representen por lo menos 75% del saldo insoluto de la totalidad de los Bonos emitidos
y en circulacion o la totalidad de los Bonos emitidos y en circulacién de una serie en particular y se establece que para modificar términos
y condiciones que guarden relacion con las garantias, tasa de interés y fecha de vencimiento debera ser aprobada por la Super Mayoria
de los tenedores registrados de las Series afectadas. Dichas modificaciones fueron debidamente aprobadas por la Mayoria de los
Tenedores, seglin consta en la Resolucién SMV 184-21 del 19 de abril de 2021.

IIASA realizo el 8 de febrero de 2021 una redencion parcial de US$1.2 millones a la Serie F de Bonos Corporativos Garantizados.
Posteriormente el 30 de marzo de 2021 IIASA realizé una redencion anticipada total de la Serie L de Bonos Corporativos garantizados
con un saldo de US$4.375 millones.  Adicionalmente, el Emisor estara emitiendo la Serie Q por US$11.0 millones bajo el Programa
Rotativo de Bonos Corporativo. El uso que se le dard a estos fondos sera para redimir en su totalidad la Serie F por US$6.0 millones con
vencimiento en el 2023, y el saldo remanente sera utilizado para usos corporativos. Las condiciones de dichas Serie se detallan en el
Anexo .

Cabe recordar que, hasta el 30 de junio de 2019, IIASA utilizaba el modelo del costo para valorizar sus propiedades de inversion. A partir
del 1 de julio del mismo afio cambié de modelo al de valor razonable. Dado que las propiedades de inversion tenian un valor en libros de
US$89.2 millones y un valor razonable de US$159.2 millones, el cambio en el modelo de valorizacion implicd un aumento de US$66.6
millones en el patrimonio al 1 de julio de 2019 (reflejado en la partida de utilidades retenidas), variacién que recogia tanto el incremento
en el valor de las propiedades, como un pasivo diferido por impuesto sobre la renta por USS$5.8 millones. Cabe resaltar que posterior a
dicha revaluacion de las propiedades, el Emisor realizé nuevos avaluios a todas las propiedades, conllevando al registro de una pérdida de
US$17.2 millones en el valor de las propiedades de inversion producto de la afectacién actual del mercado inmobiliario como
consecuencia de la pandemia COVID-19, la cual ha afectado directamente el comercio de forma generalizada, ocasionando una
disminucién en la demanda de propiedades y aumento en el inventario de locales comerciales, reflejando tendencia a la baja en el valor
por metro cuadrado de alquiler y venta de este tipo de propiedades.

El Estado de Emergencia Nacional y la Cuarentena Total decretada por el Gobierno de Panama a fin de contener la rapida propagacion
del COVID-19 en el pais, incluyendo el cierre de establecimientos comerciales no relacionados a la venta de productos alimenticios o
medicamentos en todo el pais, afectard el crecimiento estimado para la economia panamefia en el 2020, asi como el desempefio de
diversos sectores de la economia, entre ellos el comercial, hoteleria, restaurantes y aviacion. Cabe resaltar que el pasado 25 de agosto
de 2020, el Gobierno anunci¢ el Plan de Reactivacién de la Economia, el mismo que implica la apertura de la economia a través de cinco
bloques a partir de dicha fecha, los cuales culminaron en el mes de octubre. Igualmente, a partir del 14 de septiembre de 2020, se
eliminaron las restricciones de movilidad por género y se redujo el toque de queda de 11:00 pm a 5:00 am. La Cuarentena Total de los
domingos y el toque de queda fueron eliminados a partir de octubre. Sin embargo, debido a repunte de casos y muertes, los cuales
alcanzaron cifras histéricas en el mes de diciembre, el Gobierno anuncio el cierre de las actividades consideradas no esenciales, el retorno
de las medidas de movilidad por género y cédula y toque de queda los sdbados y domingos en las provincias de Panama y Panama Oeste
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a partir del 24 de diciembre hasta el 14 de enero de 2021. Posteriormente, el 12 de enero, el Gobierno anuncié la ampliacion de las
medidas a las provincias de Coclé, Veraguas y Los Santos y la eliminacién de la restriccion de movilidad por nimero de cédula para las
provincias de Panama y Panama Oeste, manteniendo la restriccion de movilidad por género. Igualmente, el Ministerio de Comercio
anunci¢ la apertura, a partir del 14 de enero de 2021, del comercio al por menor (Gnicamente bajo la modalidad de ventas en linea y
entrega a domicilio) y al por mayor (para abastecer la cadena de suministros de las industrias de alimentos y construccion). La reapertura
de los demas segmentos considerados no esenciales se dio de manera gradual entre el 1 de febrero y el 15 de marzo de 2021. A pesar de
la apertura de los blogues, se estima que se mantenga la desaceleracion del sector comercial debido a una menor demanda por productos
que no sean de primera necesidad dada la coyuntura econémica actual.

Otro hecho de importancia relevante corresponde a que, el 1 de mayo de 2020, se promulgd el Decreto Ejecutivo N° 145 que dicta
medidas sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento y desalojo. En el mismo se establece 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 penalizacién por terminacion 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 vy, dichos acuerdos, tendran una
duracion de hasta dos afios a partir del registro ante la Direccion General de Arrendamientos. Segun informacion proporcionada por el
Emisor, al 31 de diciembre de 2020, se encuentran recibiendo el 100% de los ingresos de alquiler de su compafiia relacionada FASA, la
cual contribuye con el 94% de sus ingresos. En cuanto a los arrendatarios terceros, Unicamente cuatro arrendatarios se encuentran
pagando al 100% sus cuotas y el resto se encuentran pagando cuotas parciales o se les ha exonerado el canon de algunos meses. En linea
con lo establecido por el Decreto Ejecutivo N° 145, los alquileres no cobrados seran prorrateados a partir de enero 2021.
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INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A. (IIASA)

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Dic-20 Jun-20 Dic-19 Jun-19 Jun-18 Jun-17
TOTAL ACTIVO 172,632 157,773 168,164 108,459 97,592 95,514
Efectivo y Depositos en Bancos 334 138 319 4,349 407 143
Depositos en Fideicomiso 2,712 2,124 2,939 11,137 4,368 3,191
Cuentas por Cobrar, Compafiias Relacionadas 1,453 2,228 915 869 166 0
Activo Corriente 4,710 4,859 4,91 16,788 5,250 3,866
Propiedades de Inversion 166,151 151,151 159,200 89,249 88,817 87,205
Adelanto a compra de activo 1,684 1,684 1,684 1,684 2,791 3,710
Activo No Corriente 167,922 152,914 163,253 91,670 92,341 91,647
TOTAL PASIVO 111,565 97,784 101,283 103,656 93,549 92,160
Porcién Corriente Bonos Corporativos 3,620 16,850 3,600 18,405 4,750 2,955
Intereses por Pagar 0 0 0 1,379 1,402 0
Pasivo Corriente 3,923 16,978 3,979 19,938 6,313 3,106
Bonos Corporativos 89,509 65,271 80,256 72,446 73,017 76,909
Bonos Subordinados 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000
Cuentas por Pagar Relacionadas 2,599 0 272 272 3,218 1,145
Impuesto sobre la Renta por Pagar Diferido 4,535 4,535 5,776 0 0 0
Pasivo No Corriente 107,642 80,805 97,304 83,718 87,236 89,054
TOTAL PATRIMONIO NETO 61,068 59,989 66,880 4,803 4,043 3,354
Capital Social 1 1 1 1 1 1
Utilidades Acumuladas 7,890 6,794 231 4,836 4,194 3,477
Revaluacion de Propiedades de Inversion 53,194 53,194 66,649 0 0 0

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Dic-20 Jun-20 Dic-19 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Ingresos totales 5,198 10,529 5,251 10,366 10,511 10,378
Costos de Servicios (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Margen Bruto 5,198 10,529 5,251 10,366 10,51 10,378
Gastos Generales y Administrativos (701) (790) (496) (923) (873) (1,517)
Depreciacién 0 (67) (18) (3,055) (3,056) (2,676)
Utilidad Operativa 4,497 9,673 4,737 6,389 6,582 6,185
Gastos Financieros (3,069) (6,322) (3,241) (5,552) (5,785) (5,616)
Utilidad/(Pérdida) por Revaluacion de Propiedades de Inversién 0 (17,158) 0 0 0 0
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 1,461 (13,673) 1,570 1,059 980 723
Impuesto a la Renta, Neto (365) (384) (392) (264) (264) (217)
Utilidad Neta 1,096 (13,289) 1,177 795 717 505
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INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A. (IIASA)

INDICADORES FINANCIEROS Dic-20 Jun-20 Dic-19 Jun-19 Jun-18 Jun-17
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 1.83x 1.63x 1.51x 21.58x 23.14x 27.48x
Deuda Financiera / Pasivo 0.93x 0.95x 0.94x 0.98x 0.95x 0.99x
Deuda Financiera / Patrimonio 1.71x 1.55x 1.42x 21.20x 21.96x 27.09x
Pasivo / Activo 0.65x 0.62x 0.60x 0.96x 0.96x 0.96x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.04x 0.17x 0.04x 0.19x 0.07x 0.03x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.96x 0.83x 0.96x 0.81x 0.93x 0.97x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 10.98x 9.56x 10.03x 10.79x 9.21x 10.25x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.20x 0.29x 1.23x 0.84x 0.83x 1.24x
Prueba Acida’ 1.18x 0.27x 1.21x 0.83x 0.79x 1.08x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.78x 0.13x 0.82x 0.78x 0.76x 1.07x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 787 (12,120) 932 (3,149) (1,063) 760
(US$ Miles)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 13.49% 8.13% 9.79% 38.37% 37.38%  40.40%
Gastos Financieros / Ingresos 59.03% 60.04% 61.73% 53.55% 55.04% 54.11%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.00% 100.00
%
Margen Operativo 86.51% 91.87% 90.21% 61.63% 62.62% 59.60%
Margen Neto 21.08%  -126.22% 22.42% 7.67% 6.82% 4.87%
ROAA (LTM) -7.85% -9.98% 1.06% 0.77% 0.74% 0.55%
ROAE (LTM) -20.90% -41.02% 3.91% 17.97% 19.37% 16.06%
GENERACION
FCO ajustado (USS Miles)** 4,676 16,499 6,746 1,793 8,447 9,275
FCO ajustado anualizado (US$ Miles) 8,636 16,499 2,181 1,793 8,447 9,275
EBITDA (US$ Miles) 4,497 9,740 4,755 9,443 9,638 8,861
EBITDA LTM (US$ Miles) 9,482 9,740 9,462 9,443 9,638 8,861
Margen EBITDA 86.51% 92.50% 90.55% 91.10% 91.70% 85.38%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 1.54x 1.54x 1.58x 1.70x 1.67x 1.58x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 0.97x 0.42x 0.99x 0.39x 0.91x 1.03x
FCO / Gastos Financieros (LTM) 1.40x 2.14x 0.36x 0.32x 1.93x 1.65x
FCO / Servicio de Deuda (LTM) 0.88x 0.67x 0.23x 0.07x 0.92x 1.08x

*Indicadores anualizados
** FCO Ajustado = FCO + gasto de intereses + Cambios en las propiedades de inversion
'Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiaria



MOODY'S LOCAL | PANAMA ESTRUCTURADO

Anexo |

Historia de Calificacion

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. (IIASA)

Calificacion Anterior

Calificacion Actual

Instrumento (al 30.09.20)" (31.12.20) Definicion de la Categoria Actual
a . . B
Bonos Corporativos Subordinados No Poseen capacidad de pagar el capital e intereses
Acumulativos hasta por US$50.0 millones en los términos y condiciones pactados, pero
BB.pa BB.pa esta es variable y susceptible de debilitarse ante
Series Ay B P P posibles cambios adversos en las condiciones
(hasta por US$13.3 millones) econoémicas, pudiendo incurrir en
P ’ incumplimientos
Bonos Corporativos Garantizados del Refleja adecuada capacidad de pagar el capital
Prfilgrama Rotativo hasta US$100.0 e intereses en los términos y condiciones
millones i ;
pactados. La capacidad de pago es mas
BBB.pa BBB.pa susceptible a posibles cambios adversos en las
SeriesB,F,H,J,K,M,N,OyP condiciones econémicas que las categorias
(hasta por US$88.05 millones) superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Refleja adecuada capacidad de pagar el capital
Programa Rotativo hasta US$100.0 e intereses en los términos y condiciones
millones BBB.pa (altima) pactados. La capacidad de pago es mas
P BBB.pa susceptible a posibles cambios adversos en las
Serie L condiciones econémicas que las categorias
(hasta por US$4.375 millones) superiores.
Bonos Corporativos Garantizados del Refleja adecuada capacidad de pagar el capital
Programa Rotativo hasta US$100.0 e intereses en los términos y condiciones
millones B (nueva) pactados. La capacidad de pago es mas
BBB.pa susceptible a posibles cambios adversos en las
Serie Q condiciones econémicas que las categorias

(hasta por US$11.0 millones)

superiores.

" Sesion de Comité del 8 de febrero de 2021.
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Anexo |l

Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$100.0 millones

Serie B

Serie F*

Serie H

Serie ]

Serie K

Monto Colocado:

US$ 18.0 millones

US$ 10.0 millones

US$ 10.0 millones

US$ 6.0 millones

US$ 10.0 millones

Saldo en Circulacion

(31.12.20): USS$ 4.95 millones  US$ 7.2 millones  US$ 10.0 millones ~ US$ 5.1 millones  US$ 10.0 millones
Fecha de Colocacion: 27 sep 2013 30 jun 2015 17 jun 2016 27 jun 2019 27 jun 2019
Plazo: 10 aios 8 afos 7 afnos 10 afios 5 afos
Redencién Anticipada: Afio 4:102% Afio 3 al 102%,
Ano 5:101% A partir del Afo 3: A partir del Afio 3: Afno 4 al 101%, A partir del Afo 2:
Afos 6-10: 100% 100% 100% Afos 5-10 al 100% 100%
Tasa: 5.25% 6.00% 5.75% 6.75% 6.00%
Trimestral, cuota 40 abonos
balloon al Bullet al Bullet al trimestrales por Bullet al
Pago de Capital: vencimiento vencimiento vencimiento US$150 mil vencimiento
Bienes inmuebles
Bienes Cedidos en Garantia: Flujos de arrendamiento mensual
Cuenta de reserva
Pélizas de seguro
Resguardos: 130% de cobertura de colateral sobre saldo insoluto de los Bonos
1.00x de cobertura de flujos sobre el Servicio de Deuda
Fuente: IASA / Elaboracién: Moody's Local
* Redencién parcial por US$1.2 millones realizada el 8 de febrero de 2021, sera redimida en su totalidad con a emisién de la Serie Q
Serie L* Serie M Serie N Serie O Serie P Serie Q

Monto Colocado: US$ 5.0 millones US$10.0 millonesUS$20.0 millones US$12.0 millones  US$10.0 millones US$11.0 millones

Saldo en Circulacion

(31.12.20): US$ 4.375 millones US$10.0 millonesUS$20.0 millones US$12.0 millones-- US$10.0 millones --

Fecha de Colocacién: 12 ago 2019 30 sep 2019 28 oct 2020 4 dic 2020 23 dic 2020 xx may 2021
Plazo: 10 afios 7 afios 7 afios 8 afos 10 afios 5 afios

Redencion Anticipada: Afios 2-3 al 101%
A partir de la Apartirdela Afio4al101% Afios 4-8 al  Afos 3-5al101% A partir de la
Emision al 100% Emision al 100% Afios 5-7 al 100% 100%  Afios 6-10 100% Emision al 100%

Tasa: Ao 1. 5.50%,

6.75% Afos 2-7:6.25% 5.00% 5.00% 5.25% 4.25%
Pago de Capital: 40 abonos 1.5%Trimestral, 1.36%Trimestral,
trimestrales por Bullet al Bullet al cuota balloon al Bulletal  cuota balloon al
US$125 mil vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento

Bienes inmuebles

Flujos de Arrendamiento mensual
Cuenta de reserva
Polizas de seguro

Bienes Cedidos en Garantia

130% de cobertura de colateral sobre saldo insoluto de los Bonos
1.00 veces de cobertura de flujos sobre S.D.

Resguardos:

Fuente: IASA / Elaboracién: Moody's Local
*Redimida anticipadamente el 30 de marzo de 2021
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Oferta Publica de Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por US$50.0 millones

Serie A Serie B
Monto Colocado: USS$ 11.0 millones US$2.3 millones
Saldo en Circulacion (31.12.20): US$ 11.0 millones ---
Fecha de Colocacion: 28 mayo 2015 24 febrero 2021
Plazo: 20 afos 20 afios

Redencién Anticipada: Total o parcialmente Total o parcialmente en

en cualquier momento cualquier momento
Tasa: 12.00% 12.00%
Pago de Capital: Bullet al Bullet al
vencimiento vencimiento
Bienes Cedidos en Garantia: Ninguno
Resguardos: Ninguno

Fuente: IIASA / Elaboracion: Moody's Local

Anexo Il

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION
Los bienes otorgados en garantia podrfan sufrir una disminucién en su valor de mercado, por lo cual el valor de venta en caso de ejecucion
de las garantias podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emisién.

RIESGO DE REPAGO DEL CAPITAL

La fuente principal para el pago del capital de los Bonos provendra de los cadnones 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 pagos de intereses y capital de los Bonos Corporativos y Subordinados. Ademas, algunos covenants aplicables a los Bonos Corporativos
(dependiendo la Serie) establecen una cobertura minima de los flujos de alquiler de 1.0x.

RIESGO DE REFINANCIAMIENTO
Dado que el Emisor contempla redimir gran parte de los Bonos en circulacién a través de la emision 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 LIMITACION A LA OBLIGACION DE PAGAR INTERESES

El Emisor no estd obligado a pagar intereses sobre los Bonos, y dichos intereses no se acumulardn si ocurren un evento de liquidacién o
insolvencia, un evento de incumplimiento con respecto a cualquier otra obligacion del Emisor o si el Emisor opta por suspender el pago y
acumulacién de intereses por otros motivos extraordinarios. Este riesgo aplica especificamente a los Bonos Subordinados.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

La principal fuente de ingresos de las subsidiarias del Emisor proviene del arrendamiento de sus activos a la empresa relacionada Farmacias
Arrocha, S.A. Una baja en los ingresos o flujos de caja de esta compafifa podria afectar la capacidad de pago de los arrendamientos y por
tanto el desempefio del Emisory el repago de las distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados.

RIESGO DE DESASTRE NATURAL
La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan la cobertura de las pélizas de seguro, podria tener
un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor y del Originador (FASA), su condicién financiera y sus resultados operativos.

RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor estd indirectamente sujeto a las fluctuaciones en el comportamiento en las ventas al detal de FASA, las cuales estan relacionadas
al comportamiento de la actividad macroeconémica del pafs, pudiendo afectar la capacidad de IIASA de arrendar los locales comerciales a la
compafifa relacionada FASA.
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RIESGO DEL ENTORNO

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas en la Republica de Panama. En consecuencia, la condicion financiera y los resultados
operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones de pago concernientes a las distintas Series de Bonos
Corporativos Garantizadas, dependen principalmente de las condiciones politicas y econémicas prevalecientes en el tiempo en Panamd

Garantias de las Emisiones de Bonos Corporativos

El Fideicomiso de Garantia que funge como garantia para las Series de Bonos Corporativos emitidas por IIASA poseen las siguientes garantias
y bienes, que a su vez han sido cedidos por el Fideicomitente Garante: i) Primera hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas de propiedad del
Emisor. ii) Cesion irrevocable e incondicional de los cadnones 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 Concentracién y Cuentas de Reservas del
fideicomiso, iv) la cesién irrevocable e incondicional de las pdlizas de seguro sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

La estructura de emision constituyd las siguientes cuentas para atender el pago de las obligaciones sefialadas: 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 mensual, de la siguiente manera: i) pago de los gastos operativos
de las fincas y los locales comerciales que se encuentren debidamente presupuestados y los impuestos que causen sobre las fincas, i) pago
de intereses y capital de las Series de Bonos Corporativos, segtin el cronograma de pago respectivo, iii) depdsito de los fondos a la Cuenta de
Reserva de servicio de deuda, iv) pago de inversiones de capital presupuestadas que sean necesarias para preservar el uso actual de las fincas,
v) pago de las primas de las polizas de seguros de las fincas hipotecadas y vi) 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, ademas, de
haber cubierto los gastos generales y administrativos del Emisor. El siguiente diagrama representa el esquema de la titulizacion:

Fiador

Fideicomiso de Global
Garantia Financial Empresas Arrocha, S.A.
Funds

Emipresa
Relacionada

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

Fuente de Fondos: Farmacias Arrocha, S.A.

Emision Bonos

Flujosde
Uso de Fondos: Inversiones Contratos
Adaquisicion de Locales MFeed -
- Inmobiliarias Arrocha, de Alquiler
Comerciales o
S.A. (Emisor)

100% Propietaria

l

Propiedad Il

{

Propiedad|

Propiedad|l

Propiedad IV Propiedad V Otras Propiedades

Locales
comerciales
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente 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 o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacidn 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 Codigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody ‘s Local PA, las categorias de calificacion de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Calificacion de Emisores Corporativos, Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados de Inversiones Inmobiliarias Arrocha S.A. al 30 de junio de 2017, 2018, 2019 y 2020 e interinos al 31 de
diciembre de 2019 y 2020. Al mismo tiempo, se analizaron Los Prospectos Finales de los Programas de Bonos Corporativos hasta US$100
millones y el de Bonos Subordinados hasta por US$50 millones, asi como los Suplementos finales de las Series B, F, H, ], K, L, M,N O, P
y Q de Bonos Corporativos Garantizados y de las Series A Y B de Bonos Subordinados, entre otra informacion relevante que incluye los
Estados Financieros de Empresas Arrocha, S.A. Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente
de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma.
Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones
del informe de calificacién se realizan segun la regulacion vigente.
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