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Anexo No.1

Formulario IN-A
Informe de Actualizacion Anual

Afio terminado el 31 de diciembre de 2018,

Nombre del Emisor : KADIMA HOLDINGS, S.A.

Valores que ha registrado: BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS
Resoluciones de SMV: SMV-472-18 de 16 de octubre de 2018

Nitmeros de Teléfono y Fax del Emisor: 396-5000

Domicilio /Direccién fisica del Emisor: Grand Plaza, Piso 6, Boulevard Pacifica,
Punta Pacifica.

Nombre de la persona de contacto del Emisor: Gisela Rodriguez

Direccién de correo electrénico de la persona de contacto de
Emisor:contraloria@edpanama.com / legal@edpanama.com

I Parte:
L Informacion del Emisor
A. Historia y Desarrollo de Kadima Holdings, S.A.

KADIMA HOLDINGS, S.A., es una sociedad anénima organizada de acuerdo con las leyes
de la Republica de Panama, mediante Escritura Phblica No. 10,532 de 13 de julio de 2017,
de la Notaria Octava del Circuito, inscrita al Folio No. 155652397, de la Seccion de
Micropelicula (Mercantil) del Registro Piblico de la Republica de Panamd. El Emisor se
encuentra domiciliado en Grand Plaza, Piso 6, Boulevard Pacifica, Punta Pacifica, Panama,
Repiblica de Panamé, Teléfono (507) 396-5000, Apartado Postal 0832-0539 WTC, correo
electronico; contraloriai@edpanama.com.

El Emisor ha sido recientemente constituido, por lo tanto a la fecha, no ha sido objeto de
circunstancias relacionadas a fusiones, reclasificaciones financieras, consolidaciones o
adquisiciones o disposiciones de activos de importancia, distintos a los que se relacionen
con el giro normal de sus negocios o emisiones anteriores.

a. Gastos De Capital y Disposicién De Los Activos

Cualquier gasto de capital o levantamiento de capital mediante ésta emision, serd destinado
para las necesidades operativas o de desarrollo de cualquicra de las Empresas Relacionadas.

b. Capitalizacién y Endeudamiento

A la fecha de este prospecto informativo el Emisor no mantiene relaciones con entidades
financieras y de crédito.



¢. Financiamientos Recibidos
El Emisor no ha recibido financiamientos.
d. Compromisos y Contingencias
El Emisor no cuenta con compromisos y contingencias.

B. Capital Accionario
A continuacion se detalla lo referente al capital accionario del Emisor.
1. Capital Social Autorizado: Diez Mil Dolares (US$10,000.00)
a. Numero de acciones autorizadas: Quinientas (500) de acciones comunes y
nominativas.
b. Namero de acciones emitidas y completamente pagadas: Quinientas (500)
acciones comunes sin valor nominal.
c. Valor nominal: (US$0.00)
No existen acciones suscritas y no pagadas.
e. En los Gltimos cinco afios el capital del Emisor no ha sido pagado con otros
bienes que no sean efectivo.
No existen acciones que no representan capital.
El Emisor no mantiene acciones en tesoreria.
No existe capital autorizado no emitido o un compromiso de incrementar el capital.
El Emisor no cuenta con valores en circulacién consistentes en derechos de
suscripcion  preferentes, valores convertibles. El pacto social del Emisor no
contempla categoria de personas con derecho de suscripcién preferente ni términos,
condiciones o procedimientos correspondientes a tales porciones.
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C. Pacto Social y Estatutos del emisor
El Emisor fue constituido mediante escritura piblica niimero 10,532 de 13 de julio de 2017,
otorgada ante la Notarfa Octava del Circuito Notarial de Panam4, inscrita al Folio
155652397, de la Seccion Mercantil del Registro Publico de la Republica de Panama.
El Emisor no ha adoptado estatutos.

D. Descripcion del Negocio

El Emisor es una sociedad constituida con el fin de servir como Emisor de los Bonos. El
Emisor no cuenta con operaciones importantes, ni personal, ni operaciones que puedan
representar una fuente de pago adicional, es una empresa tenedora de acciones que se
dedicard, entre ofras cosas, a extenderle facilidades de crédito a sus Empresas
Relacionadas, las cuales a su vez se dedican al arrendamiento de oficinas y locales
comerciales, por ende, el éxito de las operaciones del Emisor depende directamente de la
demanda existente para el arrendamiento y/o compra de productos o servicios similares.

El mercado en el que operan las Empresas Relacionadas del Emisor es el de la Repiiblica de
Panama. La industria del alquiler de oficinas y locales comerciales en la Repiiblica de
Panam4, estd bastante fragmentada con una gran base de locales comerciales con
propietarios individuales que en su mayoria los utilizan para sus propios negocios. Por
tanto, no hay muchos grupos o compafifas que s¢ dediquen a este negocio a mediana o gran
escala, La excepcion mas notable es la operacion de los centros comerciales de Grupo
Roble (Multiplaza, Metro Mall) e Inmobiliaria Albrook (Albrook Mall).

La oficina principal del Emisor estd localizada en Grand Plaza, Piso 6, Boulevard Pacifica,
Punta Pacifica, Panama, Republica de Panama.

E. Estructura organizativa
El Emisor no forma parte de un grupo y no cuenta con subsidiarias.



F. Propiedades, Plantas y Equipo
El emisor no cuenta con propiedades, mobiliario y equipo a la fecha.

G. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.
El Emisor es una sociedad de propdsito especial recientemente constituida con el tunico
propésito de servir como emisor de los Bonos, por lo que no requiere de patentes y
licencias.

H. Informacion sobre tendencias
El mercado de bienes raices de Panama, estd compuesto principalmente de tres sectores, los cuales
son segregados dependiendo del uso de los bienes raices. El sector de bienes raices residencial, se
caracteriza principalmente por la venta y alquiler de casas y apartamentos. El sector de bienes raices
comercial, estd vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de oficina.

Durante la tiltima década, el crecimiento econdmico de Panama ha sido de los mas altos a nivel
mundial. El crecimiento promedié 7.2% entre los afios 2001 a 2013., mas del doble del promedio de
la region. En los afios siguientes 2014, 2015 y 2016 la economia creci6 un 6.1%, 5.8% y 4.6%
seglin estadisticas del Banco Mundial.

En el mediano plazo, se espera que la economia panameiia mantenga uno de los mayores ritmos de
crecimiento de la regién. La inversion publica seguird siendo un pilar importante con grandes
megaproyectos como lo son la Linea Dos del Metro. Adicionalmente, el aumento en trafico por el
canal ampliado tendra un impacto positivo en el Pais. Se espera que la inversién del sector privado
se mantenga consistente y sea uno de los propulsores del crecimiento en los sectores de transporte,
logistica, mineria, servicios y turismo.

II. Andlisis de Resultados Financieros y Operativos

El Emisor fue constituido recientemente, razén por la cual no tiene estados financieros
histéricos més alla de los preliminares.

Liquidez

A la fecha de este Prospecto Informativo y dado que el Emisor es de reciente constitucion,
no cuenta con tendencias conocidas, solicitud, compromiso, evento o hecho incierto que
pueda dar como resultado un aumento o disminucién importante en la liquidez del emisor.

Recursos de Capital

A la fecha de este Prospecto Informativo y dado que el Emisor es de reciente constitucion,
no cuenta con compromisos de importancia para gastos de capital.

Resultados de Operaciones

A la fecha de este Prospecto Informativo y dado que el Emisor es de reciente constitucion,
no cuenta con resultados para reportar.

A. Analisis de Perspectivas

El Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, extendiéndole
facilidades crediticias a Empresas Relacionadas con el producto de emisiones u otras
facilidades bajo las cuales el Emisor actiie como acreedor.

III. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y
Empleados
A. Identidad, funciones y otra informacién relacionada

e Jimmy Yohoros — Director/Presidente
Nacionalidad: Panamefio



Fecha de nacimiento: 7 de diciembre de 1977.

Domicilio profesional:

Apartado Postal: 0823-0539 World Trade Center, Panama
Correo electronico: jimmy@edpanama.com

Teléfono: (507) 265-1655

Fax: (507) 265-5201

Bl sefior Jimmy yohoros es Gerente General de la empresa Ibiza Panamé,
S.A.,empresa dedicada a la venta y distribucién de perfumes en la Reptiblica de
Panami. Ademas es Gerente General de Inmobiliaria DDJ, S.A., empresa que
participa en el desarrollo de los proyectos inmobiliarios PH 77 y Edificio Alegre. En
1999 obtuvo el titulo de Ingeniero Industrial de Texas A&M University. Es director
de la empresa inmobiliaria Emporium Developers, Inc. que desarrolla los proyectos
Emporium Tower, Allure at The Park y Unicorp Business Plaza; es Director de
Pacific Village Property, Inc. que desarrolla los proyectos Pacific Village y Grand
Tower; Administrador y Director de la empresa Desarrollo 4 Alios, S.A. que
desarrolla el proyecto Zona Lire 4 Altos; Presidente de Mega Bodegas, S.A.
sociedad duefia del proyecto de galeras de Panalpina Panama.

Eric Endara — Director/Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 27 de febrero de 1971

Domicilio profesional:

Apartado Postal: 0832-0214 World Trade Center, Panama
Correo electronico: e.endara@me.com

Teléfono: (507) 263-8444

Fax: (507) 263-3346

El sefior Eric Endara es Presidente de Infinity Real Estate Group, Inc., dedicada al
desarrollo y promocion de proyectos inmobiliarios en la Reptiblica de Panama desde
2005. Es Director/Secretario de Cocinas Industriales, S.A. (COINSA) empresa
dedicada a la venta y distribucién de equipos para cocinas; Es Presidente de
Tecnologia Sanitaria, S.A. (TECSAN), empresa dedicada al alquiler de bafios
portatiles; es Presidente de Eventos Exclusivos, S.A., empresa dedicada al alquiler
de equipos para eventos; es Director de Supreme Data Storage, S.A., empresa
dedicada al almacenaje de archivos y documentos; es Director de CASCO, S.A.
empresa dedicada al alquiler de equipos para la industria de la construccién. En
1996 obtuvo el titulo de BA de Florida International University. Es miembro de la
Camara Panamefia de la Construccién (CAPAC), de la Asociacién Panamefia de
Ejecutivos de Empresa (APEDE), de Entreprenuers Organization (EOQ) y Young
Presidents Organization (YPO).

Diego Herrera — Director/Secretario

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 12 de julio de 1969

Domicilio profesional:

Apartado Postal: 0816-03356, Panama 5, Republica de Panam4
Correo electronico: dherrera@gala.com.pa

Teléfono: (507) 303-0303

Fax: (507) 303-0434

El sefior Diego Herrera es socio de la firma de abogados panameiia Galindo, Arias
& Lopez desde 2003 a la fecha. En 1991 obtuvo el titulo de Licenciado en Derecho
y Ciencias Politicas de la Universidad Santa Marfa La Antigua en Panamé. En 1993
obtuvo una Maestria en Leyes (LL.M) de Tulane University en Nueva Orleans y en
1995 obtuvo el titulo de Master en Administracién de Empresas (MBA) de INCAE
Business School, en Costa Rica. Se ha dedicado a la préctica privada en Galindo,
Arias & Loépez con énfasis en la asesoria a empresas multinacionales y nacionales
del sector financiero e industrial, asi como también en el campo de los servicios
pliblicos (telecomunicaciones). Ha liderado equipos de trabajo de importantes



fusiones y adquisiciones de bancos y de empresas nacionales e internacionales y ha
participado en la asesoria y estructuracién de importantes sindicaciones bancarias y
cmisiones bursatiles. Ha tenido una participacién importante en el equipo legal de
varias de las mayores operaciones de fusiones y adquisiciones que se han llevado a
cabo en Panama y Latinoamérica, ademés de haber participado en varios procesos
de reestructuracién financiera. Lidera el equipo de trabajo que asesora en la
actualidad a la Autoridad del Canal de Panamé, en todos los aspectos legales del
proyecto de expansion del Canal de Panama. Ha apoyado, pro bono, a varias
fundaciones sin fines de lucro, como la Fundacién Amador, y Central America
Leadership Initiative Foundation (CALI) de The Aspen Institute. Es fundador y
colaborador de la Fundacién Futuros Mejores. Bs Fellow del Aspen Global
Leadership Network de The Aspen Institute. Fue colaborador en la redaccién de la
legislacion promulgada para la promocion de Centros de Llamadas para uso
Comercial (Call Centers). Es Presidente de la Junta Directiva del Comité Nacional
de INCAE Business School en Panama; Miembro del Consejo Directivo de INCAE
Business School; Director y fundador de Venture Club, primera red de éngeles
inversionistas de Panamd. Es miembro de AMCHAM, de las asociaciones
TAGLaw, Lawyers Associated Worldwide y de Entreprenuers Organization (EQ).

e Morris Hafeitz — Director/Tesorero
Nacionalidad: Panamefio
Fecha de nacimiento: 5 de Junio de 1979
Domicilio profesional:
Apartado Postal: 0831-01612, Panama 5, Repiiblica de Panama
Correo electrénico: morris@edpanama.com
Teléfono: (507) 396-5805
Fax: (507) 396-5802

El sefior Morris Hafeitz es gerente general y socio fundador de Emporium
Developers, S.A., empresa dedicada promocién y desarrollo de proyectos
inmobiliarios tanto residenciales (edificios de apartamentos), como comerciales
(edificios de oficinas y locales comerciales) en Ia Republica de Panama. Obtuvo en
2001 el titulo de Ingeniero Civil de Texas A&M University en College Station,
Texas, Estados Unidos, donde fue oficial del Capitulo de Texas A&M de la
Sociedad Americana de Ingenieros Civiles (ASCE). Trabajé como Administrador
de Proyectos de Construccion en Texas y Florida desde 2001 hasta 2003 en
reconocidas firmas de ingenieria y construccion como Lockwood Andrews and
Newnam, Inc. Es miembro de la Camara Panamefia de la Construccién (CAPAC).

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacién alguna, ni en efecto ni
en especie, de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la
constitucién del emisor hasta la Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han
recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir un plan de
compensacion para los Directores y Dignatarios.

C. Priacticas de Gobierno Corporativo

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su
organizacion las reglas o procedimientos de un buen gobierno corporative contenidas en el
Acuerdo No. 12-2003, por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno
corporativo por parte de sociedades registradas en la Superintendencia de Mercado de
Valores.



D. Empleados
El Emisor no cuenta directamente con personal y las funciones administrativas son
realizadas por gjecutivos de cada empresa afiliada.

E. Propiedad Accionaria

La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se
presenta a continuacion:

% Respecto % Que
Grupo de Cantidad del total de Niimero de representan
Empleados de acciones accionistas respecto de la
Acciones comunes cantidad total
emitidas y en de accionistas
circulacidn
Directores, 500 100% 5 100%
Dignatarios,
Ejecutivos y
Administradores
Otros empleados 0 0% 0 0%
Totales 0 0% 0 100%

No existe arreglos que incluya a empleados en el capital del Emisor, incluyendo arreglos
que impliquen el reconocimiento sobre acciones u otros valores del Emisor.

V. Accionistas

A, A continuacion se detalla tabla con relacién a la composicion accionaria

del Emisor:
Nimero

Grupo de de % del niimero | Nimero de | % del mimero
Acciones Acciones | de Acciones accionistas | de accionistas

1-50 48 9.60% 1 20%
51-100
101 - 200 113 22.60% 4 80%
201 - 300
301 - 500

B. No existe cambio importante en el porcentaje accionario de que sean
propietarios efectivos los accionistas durante los tres (3) ultimos afios.

C. A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no es parte de
ningin contrato o negocio con una parte relacionada de la Sociedad.

D. No existe arreglos en fechas subsecuentes que resulten un cambio de
control accionario.

V. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

Las Empresas Relacionadas de Kadima Holdings, S.A. podrian tener directores y
dignatarios en comin.

A. Identificacién de Negocios o contratos con partes relacionadas.

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no es parte de ninglin contrato o
negocio con una parte relacionada de la Sociedad.



B. Interés de Experto y Asesores
Galindo, Arias & Lépez actia como asesor legal externo de la Emisién. El Sr. Diego

Herrera es socios de la firma Galindo, Arias & Lopez y €l es a su vez, accionista, director y
dignatario del Emisor.

II Parte:
Resumen Financiero

A. Presentacién aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

Ventas o Ingresos

Totales* 0.00 0.00 0.00 0.00
Margen Operativo* 0.00 0.00 0.00 0.00
Gastos Generales y

Administrativos* 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad o Pérdida

Neta* 0.00 0.00 0.00 0.00
Acciones emitidas y en

circulacion® 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad o Pérdida por

Accidn* 0.00 0.00 0.00 0.00
Depreciacién y

Amortizacién*® 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad Operativa* 0.00 0.00 0.00 0.00
Gastos Financieros* 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilida o Pérdida del

Periodo™ 0.00 0.00 0.00 0.00

mpo obligatorio

Activo Circulante® 2,500.00 10,000.00 0.00 0.00

Activos Totales* 2,500.00 10,000.00 0.00 0.00
Pasivo Circulante* .00 0.00 0.00 0.00
Deuda a Largo Plazo* 40,019.00 47,519.00 0.00 0.00
Obligaciones en

valores* 0.00 0.00 0.00 0.00
Deuda Total* 40,019.00 47,519.00 0.00 0.00
Pasivos Totales* 40,019.00 47,519.00 0.00 0.00
Acciones Preferidas*® 0.00 0.00 0.00 0.00
Capital Pagado* 10,000.00 10,000.00 0.00 0.00
Utilidades Retenidas*® (47,519.00) (47,519.00) 0.00 0.00
Patrimonio Total* (37,519.00) (47,5190.0) 0.00 0.00
Precio por Accion* 1.00 1.00 0.00 0.00
Dividendo* 0.00 0.00 0.00 0.00

mpo obligatorio




Total de Activos / Total

de Pasivos 0.5 0.21 0.00 0.00
Total de Pasivos / Total

de Activos 20.00 4.75 0.00 0.00
Dividendo / Accion 0.00 0.00 0.00 0.00
Pasivos Totales /

Patrimonio -1.07 0.00 0.00 0.00
Deuda Total /

Patrimonio -1.06 0.00 0.00 0.00
Capital de Trabajo=

Activo Circulante -

Pasivo Circulante 0.00 0.00 0.00 0.00
Razon Corriente =

Activo Circulante /

Pasivos Circulante 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad Operativa /

Gastos financieros 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad Neta / Activos

Totales 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad Neta / Capital 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad o Pérdida del

Periodo / Patrimonio

Total 0.00 0.00 0.00 0.00

B. Presentacion aplicable a emisores del sector financiero:

B. PRESENTACION APLICABLE A EMISORES DEL SECTOR BANCARIO

Ingresos por intereses® 0.00 0.00 0.00 0.00
Ingresos Totales* 0.00 0.00 0.00 0.00
Gastos por intereses™ 0.00 0.00 0.00 0.00
Gastos de Operacion* 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad o Pérdida* 0.00 0.00 0.00 0.00
Acciones emitidas y en

circulacion™® 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad o Pérdida por

Accién* 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad o Pérdida del

periodo* 0.00 0.00 0.00 0.00

mpo obligatorio

Préstamos * 0.00 0.00 0.00 0.00
Efectivo, efectos de

caja y depdsitos en

bancos ¥ 0.00 0.00 0.00 0.00
Deposito* 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversiones™ 0.00 0.00 0.00 0.00




Total de Activos™ 0.00 0.00 0.00 0.00
Total de Depbsitos* 0.00 0.00 0.00 0.00
Deuda Total* 0.00 0.00 0.00 0.00
Pasivos Totales* 0.00 0.00 0.00 0.00
Préstamos Netos 0.00 0.00 0.00 0.00
Obligaciones en

valores* 0.00 0.00 0.00 0.00
Acciones Preferidas*® 0.00 0.00 0.00 0.00
Accion Comun* 0.00 0.00 0.00 0.00
Capital Pagado* 0.00 0.00 0.00 0.00
Operacién y reservas™ 0.00 0.00 0.00 0.00
Patrimonio Total* 0.00 0.00 0.00 0.00
Dividendo* 0.00 0.00 0.00 0.00
Morosidad* 0.00 0.00 0.00 0.00
Reserva™ 0.00 0.00 0.00 0.00
Cartera Total* 0.00 0.00 0.00 0.00

mpo obligatorio

Total de Activos / Total

de Pasivos 0.00 0.00 0.00 0.00

Total de Pasivos / Total

de Activos 0.00 0.00 0.00 0.00

Dividendo/Accién

Comtin 0.00 0.00 0.00 0.00

Efectivo + Depdsitos +

Inversiones /Total de

Depositos 0.00 0.00 0.00 0.00

Efectivo + Depdsitos +

Inversiones /Total de

Activos 0.00 0.00 0.00 0.00

Deuda Total +

Deposito / Patrimonio 0.00 0.00 0.00 0.00

Préstamos / Total de

Activos 0.00 0.00 0.00 0.00

Préstamos Netos /

Total de Depositos 0.00 0.00 0.00 0.00

Gastos de Operacion /

Ingresos Totales 0.00 0.00 0.00 0.00

Morosidad /Reservas 0.00 0.00 0.00 0.00

Morosidad /Cartera

Total 0.00 0.00 0.00 0.00

Utilidad o Pérdida del

Periodo / Patrimonio

Total 0.00 0.00 0.00 0.00
III Parte:

Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Piiblico Autorizado

Independiente.
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IV Parte:

Estados Financieros anuales del fideicomiso, auditados por un Contador Publico
Autorizado, en el caso de los valores registrados en la Superintendencia que se
encuentren garantizados por el fideicomiso.

V Parte:
Actualizacion del Informe de Calificacion de Riesgo.
VI Parte:

Declaracion Jurada.

VII:
Divulgacién

Este informe de Actualizacién anual estard disponible a los inversionistas y al pablico en
general para ser consultado libremente en las paginas de Internet de la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panaméa (www.supervalores.gob.pa) y Bolsa de Valores de
Panam4, S.A. (www. panabolsa.com)




Informe de los Auditores Independientes
a la Junta Directiva y Accionistas de
Kadima Holdings, S.A.
Estados Financieros

Por el afio terminado el 31-12-18

25 de marzo de 2019



Kadima Holdings, S.A.

Indice para los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

Informe de los Auditores Independientes

a la Junta Directiva y Accionistas de Kadima Holdings, S.A.

Estado de Situacién Financiera

Estado de Operaciones

Estado de Cambios en la Posicién de los Accionistas
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros

Paginas

8-15



Via Brasil, Calle El Acueducto

Q NeXia Edificio Brasil 405,
—_ Piso No. 6

?(”,‘,”dit"' o T
anama i O WWW.NEXia.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTAS DE KADIMA HOLDINGS, S.A.

Opinion

_ Hemos auditado los estados financieros de Kadima Holdings, S.A. (la Empresa), que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2018 y los estados de operaciones, de cambios
en la posicion de los accionistas y de flujos de efectivo correspondientes al periodo de tres meses

_ terminados en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los estados financieros que incluyen
un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la situacion financiera de Kadima Holdings, S.A., al 31 de diciembre de 2018,
su desempefio financiero y sus flujos de efectivo correspondientes al afio terminado en esa fecha,
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Fundamento de la Opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestra responsabilidad de acuerdo con dichas normas se describe mas adelante
en la seccion Responsabilidad del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros de
nuestro informe. Somos independientes de la Empresa de conformidad con el Cddigo de Etica para
profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(Cddigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética aplicables a nuestra auditoria de
los estados financieros en la Replblica de Panamé y hemos cumplido las demds responsabilidades
de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de Etica del IESBA.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
- adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones Clave de /a Auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segln a juicio profesional, han

sido las mas significativas en nuestra auditoria de los estados financieros del afio actual. Estas
— cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditorfa de los estados financieros en su

conjunto y en la formacion de nuestra opinién sobre estos, y no expresamos una opinion por

separado sobre esas cuestiones. Hemos determinado que no existen cuestiones clave de I3
- auditoria que deban comunicarse en nuestro informe.

Responsabilidad de la Administracion y del Gobierno de la Empresa en Relacidn con los Estados
— Financieros

La Administracion de la Empresa es responsable de la preparacién y presentacidn razonables de los

_ estados financieros adjuntos de conformidad con las NIIF y del control interno que la
Administracién considere necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres de
incorrecion material, debido fraude o error.
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En la preparacién y presentacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de la
valoracion de la capacidad de la Empresa de continuar como Empresa de funcionamiento, haciendo
las revelaciones requeridas y utilizando el principio contable de Empresa en funcionamiento,
excepto si la direccién tiene intencién de liquidar la Empresa o de cesar sus operaciones.

Los integrantes del gobierno de la Empresa son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Empresa.

Responsabilidad del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de incorreccidon material, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero
no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA) siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de incorreccion material en los estados financieros,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a
dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debido a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debido a error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas o la elusion del control interno.

» Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno de la Empresa.

s FEvaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicables y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.



- Q

Nexia
Auditores
(Panama) S.C.

e Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacién, por la Administracién, del principio contable
de Empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Empresa para
continuar como Empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinidn modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, eventos o condiciones futuras pueden ser causa de que la Empresa deje de ser una
Empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran la presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Empresa en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance y el momento de la realizacion planificada de la auditoria y los hallazgos
significativos de la auditorfa, asi como cualquier diferencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditorfa.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Empresa una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y les
comunicamos a ellos acerca de todas las relaciones y demas cuestiones de las que se puede
esperar razonablemente que puedan afectar a nuestra independencia y, en su caso, las
correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacion con los responsables del gobierno de la
Empresa, determinamos las que han sido de lo mas significativos en la auditoria de los estados
financieros del afio actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.
Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestidn o, en circunstancias extremadamente
poco frecuentes, determinemos que una cuestion no se deberfa de comunicar en nuestro informe
porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los
beneficios de interés publico de la misma.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes
es Bartolomé Mafla H.

\f\w

Panama, Republica de Panama.
25 de marzo de 2019



Kadima Holdings, S.A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2018

Notas 2018 2017
ACTIVOS
Efectivo 5 BL 2,500 B/. -
Total de activos B/. 2,500 B/. -
PASIVOS Y POSICION DE LOS ACCIONISTAS
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar 6 Bl - B/ 8,678
Total de pasivos corrientes - 8,678
Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar partes relacionadas 7 - 38,841
Cuentas por pagar accionistas 8 40,019 -
Total de pasivos no corrientes 40,019 38,841
Total de pasivos 40,019 47,519
Contingencias 11
Posicion de los accionistas
Capital en acciones 9 10,000 10,000
Suscripcidn por cobrar 9 - (10,000)
Déficit acumulado (47,519) (47,519)
Total de posicion de los accionistas (37,519) (47,519)
Total de pasivos y posicion de los accionistas B/. 2,500 B/. -

Las notas que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.



Kadima Holding, S.A.

Estado de Operaciones
Por el afio que termind el 31 de diciembre de 2018

2018 2017
Gastos generales y administrativos
Honorarios profesionales B/. - B/ (15,419)
Impuestos = (32,100)
Total de gastos generales y administrativos = (47,519)
Pérdida neta B/. - B/, (47,519)

Las notas que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.



Kadima Holdings, S.A.

Estado de Cambios en la Posicion de los Accionistas
Por el afio que termind el 31 de diciembre de 2018

Capital en Suscripcian Déficit
. Total
Nota acciones por cobrar acumulado

Saldo al 1 de enero de 2017 B/. - B/ - B/ - B/. -
Emisidn de acciones 9 10,000 - - 10,000
Suscripcion por cobrar 9 - (10,000) - (10,000)
Pérdida neta - = (47,519) (47,519)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 10,000 ' (10,000) (47,519) (47,519)
Suscripcion pagada - 10,000 - 10,000
Saldo al 31 de diciembre de 2018 B/. 10,000 B/. - B/, (47,519) B/. _ (37,519)

Las notas que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.



Kadima Holdings, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio que termind el 31 de diciembre de 2018

Nota 2018 2017

Flujos de efectivo por actividades de operacion
Pérdida neta B/. - B/. (47,519)
Resultado de las operacion antes de movimiento

en el capital de trabajo - (47,519)
Cuentas por pagar (8,678) -
Gastos e impuestos acumulados por pagar - 8,678
Cuentas por pagar accionistas 40,019 -
Flujos de efectivo provistos por (usados en) las actividades

de operacion 31,341 (38,841)
Flujos de efectivos por actividades de financiamiento
Cuentas por pagar partes relacionadas (38,841) 38,841
Suscripcion por cobrar 9 - (10,000)
Emision de acciones 9 10,000 10,000
Flujos de efectivo (usados en) provistos por las actividades

de financiamiento (28,841) 38,841
Aumento en el efectivo 2,500 -
Efectivo al inicio del afio - =
Efectivo al final del afio 5 B/. 2,500 B/. -

Las notas que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.



Kadima Holdings, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(1) Informacion corporativa

Kadima Holdings, S.A. (la Empresa), es una sociedad anénima organizada de acuerdo con las
leyes de la Replblica de Panamd, mediante escritura pudblica No.10,532 del 13 de julio de
2017, de la Notaria Octava del Circuito, inscrita al Folio N0.155652397, de la seccién de
micropeliculas del Registro Publico de la RepUblica de Panamd. La actividad principal de la
Empresa es de ser tenedora de acciones. La Empresa inicié operaciones en octubre de 2017.

La Empresa ha obtenido una Emisién Plblica de Bonos Hipotecarios Corporativos,
debidamente autorizado por la Bolsa de Valores de Panam3, S.A., mediante la resoluciéon SMV-
472-18 del 16 de octubre del 2018, bajo un programa rotativo en el cual el capital de los
Bonos Corporativos emitidos y en circulacién no podra exceder noventa millones con 00/100
Balboas (B/.90,000,000) en ningn momento. Los Bonos Corporativos serdn emitidos de
manera rotativa en tantas series como determine el emisor, cuyo monto, plazo, tasas de
interés y vencimiento, serdn determinados segun las necesidades del Emisor y la demanda de
mercado, en la fecha de oferta de cada dichas series, y los mismos serdn comunicados a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un
suplemento al prospecto informativo que sera presentado por lo menos 3 dias habiles antes de
la fecha de oferta de la serie correspondiente y de su respectiva negociacién en la Bolsa de
Valores de Panama. Los Bonos Corporativos serdn emitidos de forma nominativa y en
denominaciones de mil Balboas (B/.1,000) y sus multiplos. El programa rotativo de los Bonos
Corporativos tendra un plazo de vigencia que no excederd 10 afios. La tasa de interés anual
de las series podra ser fija o variable, a opcidon del emisor. Para cada serie los intereses seran
pagaderos trimestralmente, los dias 15 de cada mes.

Los fondos recaudados por la emisién seran utilizados principalmente para otorgar facilidades
crediticias a empresas afiliadas del emisor, las cuales no consolidan en el emisor, por no ser
subordinadas del mismo.

Las entidades que intervienen en esta emision de Bonos Corporativos son:

Inscripcion de Valores: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Central de Custodia: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin Clear).
Agente de Colocacion y Puesto de Bolsa: MMG Bank Corporation.

Asesor Legal: Galindo, Arias & Lépez.

Agente Fiduciario: The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A.

Calificadora de Riesgo: Pacific Credit Rating (PCR)

Auditores externos: Nexia Auditores (Panama)

The Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A., actuando en su condicion de Fiduciario del
Fideicomiso de garantia para la emision publica de Bonos Hipotecarios Corporativos por un
valor nominal total de hasta B/.90,000,000 de Kadima Holdings, S.A., registrada seglin
Resolucién SMV No.472-18 de 16 de octubre de 2018, CERTIFICA saldo en circulacién de la
emision: B/.0.00, nos e han emitido bonos al 31 de diciembre del 2018.
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Kadima Holdings, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(1) Informacién corporativa (Continuacion)

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada Grand Plaza, Piso 6, Boulevard
Pacifica, Punta Pacifica, Ciudad de Panama, RepUblica de Panama.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por la Administracién de
la Empresa el 25 de marzo de 2019.

(2) Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros de Kadima Holding S.A., al 31 de diciembre de 2018, fueron
preparados de conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

(3) Base para la preparacion de los estados financieros

(a) Base de valuacion y moneda de presentacion
Los estados financieros de Kadima Holding, S.A. al 31 diciembre de 2017, fueron
preparados sobre la base de costos histdricos. Estos estados financieros estan
expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta
a la par y es de libre cambio con el Ddlar (US$) de los Estados Unidos de América. La
Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar utiliza el Ddlar de los
Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

(b) Comparacién de la informacion
Conforme a lo exigido por la NIC 1 “Presentacion de Estados Financieros” la informacion
presentada en los estados financieros referida al perlodo 2017 no se presenta para
efectos comparativos debido a que el 2017 es su primer afio de operacion.

(c) Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) e
interpretaciones aun no adoptadas
NIIF 16 Arrendamientos, esta norma reemplaza la actual NIC 17. La NIIF 16 es efectiva
para los periodos anuales que inicien en/o después del 1 de enero de 2019.



Kadima Holdings, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad

(a) Efectivo

El efectivo esta representado por el dinero en efectivo y las inversiones a corto plazo
altamente liquidas, cuyo vencimiento es igual o inferior a tres (3) meses.

(b) Cuentas por pagar

(c)

(d)

(e)

0

(9)

Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes de pagos por
compras comerciales y costos relacionados, las mismas se presentan a su costo
histérico.

Cuentas por pagar partes relacionadas

Las cuentas por pagar partes relacionadas a fin de afio no tienen garantias, no generan
interés y su cancelacion se hace en efectivo.

Ingresos por dividendos

Los ingresos por dividendos son reconocidos cuando la Empresa, en su cardcter de
accionista establece el derecho a recibirlos.

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados integrales, inmediatamente como tal
cuando el desembolso correspondiente no produce beneficios econémicos futuros, o
cuando, y en la medida que, tales beneficios futuros no cumplen o dejan de cumplir las
condiciones para su reconocimiento como activos en el estado de situacién financiera.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta estd basado en los resultados del ano, ajustados por partidas
que no son gravables o deducibles del impuesto sobre la renta. El impuesto sobre la
renta corriente, es la estimacion del impuesto por pagar sobre la renta neta gravable,

utilizando la tasa de impuesto que estd vigente a Iz fecha del estado de situacion
financiera.

Instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacion financiera de la
Empresa cuando éstas se han convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Activos financieros

Los activos financieros se reconocen en el estado de situacién financiera de la Empresa
cuando se lleva a cabo su adquisicién.

Clasificacion de activos financieros entre corriente v no corriente

En el estado de situacion financiera, los activos se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a
doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.
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Kadima Holdings, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacion)

(g) Instrumentos financieros (continuacion)
Pasivos financieros y patrimonio
Los pasivos financieros y los instrumentos de patrimonio se clasifican conforme al
contenido de los acuerdos contractuales pactados y teniendo en cuenta el fondo
econdmico. Un instrumento de patrimonio es un contrato que representa una participacion
residual en el patrimonio de la Empresa una vez deducidos todos sus pasivos.

Clasificacion de pasivos financieros entre corriente y no corriente

En el estado de situacidn financiera los pasivos se clasifican en funcion de sus
vencimientos, es decir, como pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a
doce meses y como pasivos no corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

(5) Efectivo

Al 31 de diciembre, el efectivo en bancos esta constituido de la siguiente manera:

2018 2017
Bancos:
Cuentas corrientes:
The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A. BL 2,500 B/. -

(6) Cuentas por pagar
Al 31 de diciembre, se encuentra la siguiente cuenta por pagar:
2018 2017

Proveedores B/. - BL 8,678
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Kadima Holdings, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(7) Cuentas por pagar partes relacionadas

Al 31 de diciembre, se encuentra las siguientes cuentas por pagar partes relacionadas:

2018 2017
En pasivos:
Morris Hafeitz B/. - B/. 19,420
Jimmy Johoros = 19,421
Total B/. - BL 38,841

Esta cuenta no tiene vencimiento, no genera intereses ni tiene forma de pago.

(8) Cuentas por pagar accionistas
Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar accionistas, no tienen convenio
vencimiento y no devengan intereses.

(9) Capital en acciones

Al 31 de diciembre, el capital en acciones de la Empresa esta compuesto asi:

Acciones
Emitidas y en Valor
Autorizadas circulacion nominal
Acciones comunes 500 500 SVN

=

de pago, ni de

Valor
Total
capital

BL. 10,000




Kadima Holdings, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(10) Impuesto sobre la renta

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes las declaraciones del Impuesto sobre la Renta de las
empresas constituidas en la Republica de Panama estan sujetas a revision por parte de las
autoridades fiscales hasta por los tres (3) Ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2018.

A partir del afio 2005, de acuerdo al Articulo 16 de la Ley 6 del 2 de febrero de 2005, las
entidades pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa vigente sobre la que resulte mayor
entre la renta neta gravable calculada (por el método tradicional a tasa vigente sobre la renta
neta gravable) y la renta neta que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el 95.33%
de éste. Esta nueva base para el célculo del Impuesto sobre la Renta se conoce como “Calculo
Alterno de Impuesto sobre la Renta” (CAIR).

A partir del afio 2010, sdlo harén este calculo las entidades que tengan ingresos brutos gravables
superior a un millén quinientos mil Balboas (B/.1,500,000).

Basado en la excerta legal transcrita, al 31 de diciembre del 2018, la Empresa, no ha generado
ingresos que sean sujetos de Impuesto sobre la Renta.

El Articulo 91 del Decreto Ejecutivo No.98 de septiembre de 2010, que modifica el Articulo 133-D
del Decreto Ejecutivo No.170 de octubre de 1993, establece que los contribuyentes podran
solicitar a la Direccién General de Ingresos la no aplicacién del Calculo Alterno de Impuesto sobre
la Renta (CAIR) para la determinacion del impuesto a pagar siempre y cuando:

a) El contribuyente al momento de realizar el Calculo Alterno del Impuesto sobre la Renta,
determinare que incurrird en pérdida.

b) Si al momento de realizar el Célculo Alterno del Impuesto sobre la Renta para la
determinacién del Impuesto sobre la Renta, produce una tasa efectiva de Impuesto sobre la
Renta que exceda a la tarifa vigente.

A partir del afio 2010, de acuerdo al Articulo 9 de la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, el articulo
699 del Cddigo Fiscal, la tarifa general quedara asi:

a) Las personas juridicas pagaran el Impuesto sobre la Renta del afio 2011 y siguientes a una
tasa del 25%, que resulte de la renta neta gravable.
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Kadima Holdings, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(11) Contingencias

Los abogados Galindo Arias & Ldpez, abogados de la Empresa, en su nota fechada el 28 de
febrero de 2019, expresan lo siguiente:

* No tenemos conocimiento de ningln reclamo o gravamen pendiente por razén de
impuestos o de cualquier otra indole contra Kadima Holding, S.A.

e No tenemos conocimientos de ningln juicio en el cual Kadima Holding, S.A., se parte
interesada.

e Al 31 de diciembre de 2018 y a la fecha de esta carta, Kadima Holding, S.A., no tiene
saldo pendiente en concepto de honorarios profesionales por servicios prestados.

(12) Administracion de riesgos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un
pasivo financiero de instrumento de capital en otra entidad. Las actividades de la Empresa se
relacionan principalmente con el uso de instrumentos financieros y como tal, el balance de
situacion financiera se compone principalmente de dichos instrumentos.

Factores de riesqos financieros

Las actividades de la Empresa la exponen a una variedad de riesgos financieros tales como:
riesgo de crédito, riesgo de liquidez y financiamiento, riego operacional y riesgo de tasa de
interés.  El programa global de administracion de riesgos de la Empresa se enfoca en lo
impredecible de los mercados financieros y busca minimizar los posibles efectos adversos en su
gestion financiera.

Por el desarrollo de sus actividades Kadima Holdings, S.A., estéd expuestas a los siguientes
riesgos:

(a) Riesgo de crédito
La Administracion ha establecido politicas para el otorgamiento de crédito. FEste esta
sujeto a evaluaciones en las que se considera la capacidad de pago, el historial y las
referencias de cada cliente actual y potencial. La exposicion al riesgo crediticio es

monitoreada constantemente de acuerdo con el comportamiento de pago de los
deudores.

(b) Riesgo de liquidez y financiamiento
La Empresa da seguimiento diario a su posicion de liquidez, manteniendo activos liquidos
mayores que los pasivos liquidos, considerando el vencimiento de sus activos financieros
y efectlia periddicamente proyecciones de flujos de efectivo con el objeto de detectar
oportunamente los potenciales faltantes o excesos de efectivo para soportar sus
operaciones.
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Kadima Holdings, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(12) Administracion de riesgos financieros (Continuacion)

(¢c) Riesgo operacional
El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas potenciales, que estan
asociadas a inadecuados sistemas de control interno, fallas administrativas, fraudes o
errores humanos, fuga de informacion en los sistemas de tecnologia e infraestructura y
de factores externos.

(d) Riesgo de tasa de interes
La empresa mantiene pasivos importantes, representados principalmente por préstamos
entre partes relacionadas. La Empresa administra este riesgo realizando abonos
constantes a estos compromisos con el fin de determinar con un buen grado de certeza
los riesgos asociados al costo financiero de los pasivos y, hasta donde las circunstancias
se lo permitan, minimizar los efectos de este riesgo.

El objetivo de la Empresa, es de manejar el riesgo operacional, buscando evitar pérdidas

financieras y con ello se dafie la reputacion del mismo, para asi buscar una rentabilidad,
utilizando controles que permitan desarrollar un adecuado desarrollo de los procesos.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA DEL
FIDUCIARIO DEL FIDEICOMISO No.167 (FIDEICOMISO KADIMA HOLDINGS, S.A.)
ADMINISTRADO POR THE BANK OF NOVA SCOTIA (PANAMA), S.A.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
administrado por The Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A. (el Fondo) , gque comprenden el estado
de activos y fondos en fideicomiso al 31 de diciembre de 2018 v los estados de excedente de ingresos
sobre egresos, de movimientos de los fondos en fideicomiso y de flujos de efectivo correspondientes
al periodo comprendido del 17 de octubre al 31 de diciembre de 2018, asi como las notas explicativas
de los estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la situacion financiera del Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings,
S.A.) administrado por The Bank Of Nova Scotia (Panamad), S.A., al 31 de diciembre de 2018, su
desempefio financiero y flujos de efectivo correspondientes al perfodo comprendido del 17 de octubre
al 31 de diciembre de 2018, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF).

Fundamento de /a Opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidad del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes de la Administracién del Fondo de conformidad con el Codigo de
Etica para profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética aplicables a nuestra
auditoria de los estados financieros en la Repiblica de Panama y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de Etica del
IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones Clave de Auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segtin a juicio profesional, han sido
las mas significativas en nuestra auditorfa de los estados financieros del afio actual. Estas cuestiones
han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto y en
la formacion de nuestra opinién sobre estos, y no expresamos una opinién por separado sobre esas
cuestiones. Hemos determinado que no existen cuestiones clave de la auditoria que deban
comunicarse en nuestro informe.
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Responsabilidad de la Administracion y del Gobierno del Fondo en Relacion con los Estados
Financieros

La Administracion del Fondo es responsable de la preparacion y presentacion razonables de los
estados financieros adjuntos de conformidad con las NIIF y del control interno que la Administracion
considere necesario para permitir la preparacién de los estados financieros libres de incorreccion
material, debido a fraude o error.

En la preparacion y presentacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de la
valoracion de la capacidad del Fondo de continuar como empresa en funcionamiento, haciendo las
revelaciones requeridas seglin corresponda, las cuestiones relacionadas y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento, excepto si la direccién tiene intencion de liquidar el Fondo
o de cesar sus operaciones.

Los integrantes del gobierno de la Administracién del Fondo son responsables de la supervision de
informacion financiera del Fondo.

Responsabilidad del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditorfa que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no
garantiza que una auditorfa realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA) siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse
a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en los
estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de incorreccion material en los estados financieros,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debido a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debido a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas o la elusion del control interno.

e Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Fondo.

e Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicables y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.
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» Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacién, por la Administracién, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, eventos o condiciones futuras pueden ser causa de que el Fondo deje de ser una
empresa en funcionamiento.

o Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran la presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno del Fondo en relacidn con, entre otros asuntos,
el alcance y el momento de la realizacion planificada de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, asi como cualquier diferencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno del Fondo una declaracion de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y les comunicamos
a ellos acerca de todas las relaciones y demas asuntos de las que se puede esperar razonablemente
que puedan afectar a nuestra independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacion con los responsables de la Administracion del
Fondo, determinamos las que han sido mas significativos en la auditoria de los estados financieros
del afio actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria. Describimos esas
cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar publicamente la cuestion o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinemos que una cuestion no se deberia de comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de la misma.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Bartolomé Mafla H.

Panama, RepUblica de Panama.
26 de marzo de 2019



Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por The Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A.

Estado de Activos, Pasivos y Fondos en Fideicomiso
Al 31 de diciembre de 2018

ACTIVOS
Efectivo

Total de activos

Contingencia

FONDOS EN FIDEICOMISO

Aportes en fideicomiso

Excedentes acumulados de ingresos sobre egresos

Total de fondos en fideicomiso

Total de fondos en fideicomiso

Las notas que se acompaiian forman parte integral de estos estados financieros.

2018
B/. 2,502
B/. 2,502
B/. 2,500
2
2,502
B/. 2,502




Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por The Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A.

Estado de Excedentes de Ingresos sobre Egresos
Por el periodo comprendido del 17 de octubre al 31 de diciembre de 2018

Otros ingresos
Otros ingresos
Total de otros ingresos

Excedentes de ingresos sobre egresos

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros.

Nota

B/.

B/.




Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por The Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A.

Estado de Movimientos de los Fondos en Fideicomiso
Por el periodo comprendido del 17 de octubre al 31 de diciembre de 2018

Excedentes
gg;?:;ii acumulados no Total
distribuidos
Saldo al inicio del periodo B/. - B/ - B/ -
Aportes de fideicomiso 2,500 - 2,500
Excedentes de ingresos sobre egresos < 2 2
Saldo al 31 de diciembre de 2018 B/. 2,500 B/. 2 B/, 2,502

Las notas que se acomparfian forman parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por The Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el periodo comprendido del 17 de octubre al 31 de diciembre de 2018

Notas 2018

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Excedente neto de ingresos sobre egresos B/. 2
Flujos de efectivo antes de los movimientos en el activo 2
Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento

Aportes en fideicomiso 2,500
Flujos de efectivo provistos por las actividades de financiamiento 2,500
Aumento en el efectivo 2,502
Efectivo al inicio del periodo -
Efectivo al final del periodo 5 B/ 2,502

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(1)

(2)

(3)

Informacion corporativa

Mediante instrumento privado del 17 de octubre de 2018, fue inscrito el fideicomiso de garantfa
el cual designa a The Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A., como fiduciario y estd inscrita en el
Registro Publico en el Rollo 1130136, Imagen 1y Ficha 566776 de la Sociedad Mercantil, quien
para efectos de controles internos y separacién de patrimonio asignd al fideicomiso (Fideicomiso
Kadima Holdings, S.A.) el nimero de registro “167", (el Fondo).

Las operaciones de fideicomiso en la Repulblica de Panamd, estan reguladas por la
Superintendencia de Bancos de Panama segln la Ley 1 del 5 de enero de 1984, reglamentada
con el Decreto Ejecutivo 16 del 3 de octubre de 1984.

La oficina esta ubicada en Torre de Las Américas, Piso 5, Punta Pacifica, San Francisco, Ciudad
de Panama, Repblica de Panama.

Estos estados financieros, al 31 de diciembre de 2018, fueron autorizados para su emision por
la Administracion del Fondo el 26 de marzo de 2019.

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros, del Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por The Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A., al 31 de diciembre de 2018, han sido
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de preparacion de los estados financieros

(a) Base de valuacion y moneda de presentacion
Los estados financieros son preparados en base al valor razonable para los activos
financieros.

Estos estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el Délar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y en
su lugar, utiliza el Dolar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal.



Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad

(a) Efectivo

El efectivo esta representado por el efectivo y depdsitos en cuentas bancarias mantenidos
en bancos locales.

(b) Aporte en fideicomiso

Los aportes en fideicomisos corresponden a efectivo y podré aumentarse indefinidamente
hasta el cierre del Fideicomiso.

(c) Reconocimiento de los ingresos
Los ingresos por intereses son acumulados sobre una base de tiempo, por referencia al
principal pendiente y la tasa de interés aplicable. La acumulacién de intereses es
descontinuada cuando, en opinién de Ia Administracién, existe la posibilidad de que el
deudor no pueda cumplir con los pagos que la Financiera espera a su vencimiento. El
ingreso por interés es posteriormente reconocido por los pagos recibidos.

(d) Reconocimiento de costo Y gastos
Los costos y gastos se reconocen en el estado de resultados integrales inmediatamente
como tal cuando el desembolso correspondiente no produce beneficios econdmicos futuros,
0 cuando, y en la medida que, tales beneficios futuros no cumplen o dejan de cumplir las
condiciones para su reconocimiento como activos en el estado de activos, pasivos y fondos
en fideicomiso.

(e) Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de activos, pasivos y fondos
en fideicomiso del Fondo cuando estas se han convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

Activos financieros
Los activos financieros se reconocen en el estado de activos, pasivos y fondos en
fideicomiso del Fondo cuando se lleva a cabo su adquisicion.

Pasivos financieros y patrimonio

Los pasivos financieros y los instrumentos de patrimonio se clasifican conforme al
contenido de los acuerdos contractuales pactados y teniendo en cuenta el fondo
economico. Un instrumento de patrimonio es un contrato que representa una participacion
residual en el patrimonio del Fondo una vez deducidos todos sus pasivos.

(f) Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e
interpretaciones aiin no adoptadas.
NIIF 16 Arrendamientos, esta norma reemplaza la actual NIC 17. La NIIF 16 es efectiva
para los periodos anuales que inicien en/o después del 1 de enero de 2019,

-9.-




Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(5) Efectivo

Al 31 de diciembre, el efectivo se detalla a continuacion:

2018
Banco:
Cuenta ahorros:
The Bank Of Nova Scotia (Panama). S.A. B/. 2,502

(6) Otros ingresos

Al 31 de diciembre, los otros ingresos corresponden a intereses mensuales ganados sobre el saldo
de las cuentas de ahorros corrientes que mantiene el Fondo en bancos locales.

(7) Valor razonable de activos Y pasivos

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccién comn entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a

una venta forzada o liquidacion, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si
existe alguno.

Las estimaciones del valor razonables son efectuadas a una fecha determinada, basada en
estimaciones de mercado y en informacién sobre los instrumentos financieros. Estos estimados
no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
instrumento financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas y por
naturaleza involucran incertidumbres y asunto de mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser
determinadas con exactitud. Cualquier cambio en la suposicién o criterio puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

A continuacién, se presenta un resumen de los supuestos utilizados en la estimacion de valor
razonable de los instrumentos financieros mas importantes del Fondo:

a) Depésitos en bancos

El valor en libros de los depésitos en bancos se aproxima al valor razonable por su liquidez
y vencimiento a corto plazo.

b) Estimaciones criticas de contabilidad y juicios en la aplicacién de politicas contables
El Fondo efecttia estimaciones y asunciones que afectan los montos reportados de los activos
y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente
evaluados y estdn basados en la experiencia histérica y otros factores incluyendo
expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo las circunstancias.

-10 -



Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por Bank Of Nova Scotia (Panama), S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(8) Contingencia

La firma de Abogados Galindo Arias & Lopez, en su calidad de Asesores Legales, en su nota fechada
el 28 de febrero de 2019, informa que, al 31 de diciembre de 2018, no manejan ningln litigio,
proceso judicial o reclamo ni a favor ni en contra del Fondo.

(9) Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las partes
y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El estado de Activos,
Pasivos y Fondo en Fideicomiso incluye instrumentos financieros.

Los principales riesgos identificados por el Fondo son los riesgos de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo de tasa de interés y riesgo de mercado los cuales se describen a continuacion:

@)

(b)

(©

Riesgo de crédito

Los activos de los fondos en fideicomisos estan expuestos al riesgo de crédito que es el riesgo
de que la contraparte no cumpla con los pagos de manera completa y a tiempo. Los activos
financieros que potencialmente presentan riesgos crediticios, consisten primordialmente en
depédsitos en bancos que devengan intereses y cuentas por cobrar.

Para mitigar el riesgo, el Fondo evalla y aprueba cada solicitud de crédito antes de efectuar
cualquier transaccién y monitorea periédicamente la condicion financiera de los deudores o
emisores respectivos.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo no pueda cumplir con todas sus obligaciones.
El Fondo mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcién minima de los fondos que
deben ser mantenidos en instrumentos de altas liquidez.

Riesgo de tasa de interés

Los fondos en fideicomisos estan expuestos a los efectos de fluctuaciones en las tasas de
interés prevalecientes en el mercado, en su situacion financiera y flujos de efectivo. La
exposicién a este riesgo es el resultado de no controlar los margenes que deben existir entre
sus activos y pasivos.

La Administracion del Fondo administra este riesgo mediante politicas que controlan los limites
por instrumentos financiero, incluyendo la exposicién méxima de pérdidas sobre el valor
razonable de dichos instrumentos, |las ganancias futuras y los flujos de efectivo. Estas politicas
consideran el mantener margenes prudentes entre los activos y pasivos.
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Fideicomiso No.167 (Fideicomiso Kadima Holdings, S.A.)
Administrado por Bank Of Nova Scotia (Panama3), S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2018

(9) Administracion de riesgos de instrumentos financieros

(©

(@)

Riesgo de tasa de interés (continuacion)

La Administracion del Fondo para el riesgo de tasa de interés para los activos y pasivos
considera factores tales como las clausulas contractuales, las fechas de revisidn de los valores
e instrumentos de mercado, las tasas efectivas y los vencimientos de los instrumentos
financieros bajo ambas categorias. Los contratos de crédito fijan la tasa de interés vigente
para cada préstamo.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Fondo se reduzca por causa de cambio
en la tasa de interés, en los precios accionarios y otras variables financieras, asi como la
reaccion de los participantes de los mercados de valores o eventos politicos y econdmicos.

Los riesgos de mercado que surgen de las actividades negociables y no negociables estan
concentrados en la Administracion.

-12 -



PACIFIC
- CREDIT
© RATING

KADIMA HOLDINGS, S.A.
Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Comité No. xx/2019

Informe con EEFF no auditados al 30 de Jjunio de 2018

Fecha de comité: xx de xxxx de 2018

Periodicidad de actualizacion: Semestral Sector Inmobiliario/Panama

Equipo de Analisis

Programa Rotativo de Bonos Corporativos o
Perspectivas Estable

Luis Chang lolanda Montuori

chang@ratingsper.com Imontueri@ratingsper.com (502) 6635.2166

Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo otorgada a la emision del Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Kadima Holdings, S.A.
se fundamenta en la evaluacion de los siguientes aspectos:

Ajustados niveles de Rentabilidad. Para la fecha de andlisis, los ingresos consolidados de la relacionadas se
ubicaron en B/. 2.2 millones, donde la inmobiliaria Inversiones La Clave, S.A. represento la principal fuente de
ingresos en 32.4% (B/. 701.8 miles), por su parte los gastos totalizaron conjuntamente en B/. 2.2 millones,
registrando una utilidad neta en B/. 3.9 miles, con un margen neto en promedio de 10.33%. Cabe mencionar
que las inmobiliarias DDJ, S.A. y Village Office, S.A. presentaron indicadores de rentabilidad patrimonial
negativos en -12.6% y -18.7% respectivamente, derivados del patrimanio negativo como resultado del Deficit
acumulado, por su parte, Inversiones La Clase, S.A. presentd un ROA negativo en 0.38%, producto de Ia
perdida en la Utilidad neta por gastos generales y administrativos.

Adecuada Cobertura Proyectada de la Emisién. Segun las proyecciones de Kadima Holdings, S.A. se
observé un amplio nivel de cobertura de EBITDA sobre gastos financieros de Bonos Senior en 6.4 veces,
durante el periodo de la emision, derivado principalmente del arrendamiento de oficinas y locales comerciales
de sus empresas relacionadas, Asimismo, la cobertura sobre el Servicio de Deuda Bono Senior se ubicé en
1.19 veces en promedio, para el cumplimiento del pago de sus obligaciones.

Apropiadas Garantias de la Emisién. La emisién se encuentra respaldado por un Fideicomiso de Garantia
cuyo pafrimonio estd compuesta mediante primera hipoteca y anticresis constituida por el fideicomitente sobre
las fincas en propiedad de las inmobiliarias, en favor de El Fiduciario con un valor de B/. 63.2 millones, lo que
representa un 70.3% del total de la emision (B/. 90 millones), el cual tiene como finalidad garantizar y facilitar,
el pago de las sumas adeudadas o que lleguen a adeudar a través de los bonos garantizados.

Respaldo de sus Relacionadas. El emisor es una empresa recientemente creada que se dedicara entre otras
Cosas, a extender facilidades de crédito a sus empresas relacionadas. Quienes a sus ves cuentan con una
amplia experiencia en el mercado inmobiliario en el arrendamiento de oficinas y locales comerciales, con mas
de 5 afos en el sector.

Metodologia Utilizada

La opinioén contenida en el informe se ha basado en |a aplicacion de fa metodologia para Clasificacién de Instrumentos
de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes Yy emisores (Panama) aprobada en Comité de
Metodologia el 09 de noviembre de 2017,

Informacién Utilizada para la Clasificacién

Perfil de la Holding y de las Inmobiliarias Relacionadas: Historia, Gobierno Corporativo y Estructura
organizacional.

Informacién financiera: Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2017 y estados Financieros no
auditados al 30 de junio de 2018 de Kadima Holdings, S.A., e inmobiliarias relacionadas a la Holding.

Riesgo Crediticio: Avaltio de los activos inmobiliarios entregados en Garantia.

Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras de la emision y de las inmobiliarias relacionadas a
la Holding.




Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificacion

® Limitaciones encontradas:
La informacién no fue entregada de manera ordenada por parte del cliente.
Los Estados Financieros no se encuentran auditados por una entidad ajena a la compafiia.
® Limitaciones potenciales: (Riesgos Previsibles)
Los ingresos del emisor provenientes de las empresas relacionadas estdn sujetos a leves variaciones dado que
la informacion de las mismas, no fue presentada con claridad.

Contexto Economico

A junio de 2018, el indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) crecié 3.2%, inferior a la variacion registrada en el
mismo periodo de 2017 (5.1%). Seguln las proyecciones anuales del Fondo Monetario Internacional, la regién de
Ameérica Latina y el Caribe tendrd un crecimiento de 1.6% para el 2018, cifra inferior al crecimiento reportado por
Panamé& al segundo trimestre. El comportamiento de Panamé fue impulsado por el sector de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, derivado del aumento del transporte aéreo de pasajeros (+10.9%) y los ingresos de
peajes en el canal (+9.6%); el comportamiento de la economia también es justificado por el incremento en las
exportaciones en la actividad pesquera (+9%) y por mayor generacién de fuentes renovables (+3.4%), impulsado por la
demanda.

El saldo de la deuda publica total aumenté en B/. 1,319.7 millones (+5.8%) respecto al cierre del segundo trimestre de
2017. Durante este periodo se realizaron diversas aportaciones en funcién a la mitigacion de la deuda de parte de
Organismos Multilaterales y del BID por B/. 52.2 millones; asi como B/. 0.9 millones correspondientes al programa
eficiencia del sector piblico y aguas residuales de Burunga y B/. 31.4 millones provenientes de diversos programas
contratados con el Banco de Desarrollo de América Latina. La deuda publica externa representé el 80.9% del total de la
deuda publica, mientras que la deuda pblica interna el 19.1%.

Por su parte, las exportaciones FOB (libre a bordo) de Panama al segundo trimestre reflejaron un crecimiento de 11.1%,
principalmente por el incremento en la exportacién de desechos de acero, cobre y aluminio (+47.1%), az(car sin refinar
(+29.7%), madera en bruto (+27.1%) y contrarrestado por la caida en las exportaciones de pieles y cuero, y meldn (-
59.7% y -47.8% respectivamente). Las importaciones CIF (costo, seguro y flete) tuvieron un crecimiento interanual de
8.2%, por el incremento registrado en los bienes de consumo (+10.1%) y bienes intermedios (+8.2%), manteniendo una
balanza comercial negativa.

Contexto Sector

Desde mediados del 2016, el mercado inmobiliaric en Panama se encuentra en expansion como consecuencia de una
evolucién general del mercado y la aparicién constante de nuevos desarrollos. A junio 2018, la categoria de actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler mostré un crecimiento anual en su valor agregado bruto de 3.7%, debido a Ia
mayor actividad inmobiliaria de uso final propio, la cual crecid en 3.5%, favorecida por la oferta de edificaciones
residenciales construidas en afios previos. En general, el sector mostr6 un desempefio dindmico con tasas de
crecimiento trimestrales por arriba de 1.3%, siendo esta tasa de crecimiento al cierre del segundo trimestre de 2018 de
3.8%. Asimismo, esta categoria represento el 8.7% del PIB a la fecha de andlisis.
PIB TRIMESTRAL
SECTOR DE ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, EMPRESARIALES Y DE ALQUILER
N E

/ \
: /f \\

SR 5.2
; ¢ Y N b .
i @ 39 \\33; ___ i ®39 P 38

z?;'-’

X &

Y :;7
w13

1T 2016 2T 2016 3T 2018 4T 2016 1T 2017 2T 2047 3T 2017 4T 2017 1T 2018 2T 2018
Fuente: INEC /Elaboracion: PCR

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de
la utilizacion final de los inmuebles:

® Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de
casas y apartamentos.

e Comercial: El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de
oficinas.

® Industrial: El sector de bienes raices industrial, esta compuesto principalmente de fabricas plantas productoras,
procesadoras y galeras, enire otros.



El principal factor de éxito en el mercado de bienes raices es determinar la viabilidad o rentabilidad a largo plazo de la
propiedad. Para ello, es importante considerar:

e Fl costo de adquisicién de la propiedad, el cual debera ser menor o similar al de otros bienes con los cuales
competira dicho bien en el mercado de alquiler.
La ubicacion de la propiedad, la cual es fundamental para obtener los niveles de ocupacién necesarios.
El canon de arrendamiento de la propiedad que debera ser de acuerdo con las caracteristicas, ubicacion,
accesibilidad y entorno que ofrece la propiedad. El Emisor compite en el mercado de inversion y alquiler de
locales comerciales.

Analisis Cualitativo de Kadima Holdings, S.A.

Reseiia

Kadima Holdings, S.A. (El Emisor) es una sociedad anénima organizada de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panamd, mediante Escritura Publica No.10,532 del 13 de julio de 2017, la cual se encuentra inscrita al Folio
No.155652397 de la seccién de micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de la Replblica de Panama. La cual
inicio operaciones en octubre de 2017, ubicada en el domicilio Grand Plaza, Piso 6, Boulevard Pacifica, Punta Pacifica,
Panama, Republica de Panama.

La actividad principal de la Holding es ser tenedora de acciones y es una sociedad constituida con el fin de servir como
emisor de bonos. El Emisor no cuenta con operaciones importantes, ni personal, ni operaciones que puedan representar
una fuente de pago adicional. Es una empresa tenedora de acciones que se dedicara, entre otras cosas, a extenderle
facilidades de crédito a sus empresas relacionadas, las cuales a su vez se dedican al arrendamiento de oficinas y
locales comerciales, por ende, el éxito de las operaciones del Emisor depende directamente de la demanda existente
para el arrendamiento y/o compra de productos o servicios similares.

Actualmente, la Holding esta realizando una Emisién Publica de Bonos Corporativos bajo un programa rotativo en el
cual el capital de los Bonos Corporativos emitidos y en circulacion no podra exceder los B/. 90 millones en ningin
momento. Los Bonos Corporativos seran emitidos de manera rotativa en tantas series como determine el Emisor, cuyo
monto, plazo, tasa de interés y vencimiento, seran determinados segiin sus necesidades y la demanda del mercado en
la fecha de oferta de cada serie. Los mismos seran comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al prospecto informativo que sera presentado por lo menos tres
dias habiles antes de la fecha de oferta de la serie correspondiente y de su respectiva negociacion en la Bolsa de
Valores de Panama.

Los Bonos Corporativos seréan emitidos de forma nominativa y en denominaciones de B/. 1,000 y sus miiltiplos. El
programa rotativo de los Bonos Corporativos tendra un plazo de vigencia que no excedera 10 afios. La tasa de interés
anual de las series podra ser fija o variable a opcion del emisor. Para cada serie los intereses seran pagaderos mensual,
trimestral o semestralmente, comunicado mediante suplemento al prospecto informativo a mas tardar tres dias habiles
antes de la fecha de la oferta de las series correspondientes y de su respectiva negociacién en la bolsa de Valores de
Panama. Los fondos recaudados por la emision seran utilizados principalmente para otorgar facilidades crediticias a
empresas afiliadas del emisor, asi como para capital de trabajo del Emisor, subsidiarias y afiliadas.

Gobierno Corporativo

Kadima Holdings, S.A. cuenta con un capital en acciones de B/. 10 mil, el cual se encuentra suscrito més no pagado. El
accionista mayoritario es Jimmy Yohoros con una participacién accionaria del 48.2%. Los accionistas cuentan con una
amplia experiencia en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, residenciales, comerciales y de construccion. A
continuacion, se detalla la composicién accionaria al 30 de junio de 2018:

COMPOSICION ACCIONARIA
Jimmy Raymond Yohoros Abadi 48.2%
Morris Ezra Hefeitz Sasson 23.4%
Hernan Posada 9.6%
Diego Herrera Dutari 9.4%
Eric Daizen Endara Saiga 9.4%
Total 100.00%

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaboracién: PCR

Kadima Holdings, S.A. esta representada por una Junta Directiva que se encarga de la toma de decisiones y el
establecimiento de politicas. Los directores de la Holding cuentan con méas de quince afios de experiencia en todo el
ciclo de la industria de bienes y raices, desde la adquisicion de terrenos, conceptualizacion de productos inmobiliarios,
construccion, venta y alquiler para sectores comerciales, industriales y residenciales. Al periodo de estudio, el Directorio

estd conformado de la siguiente forma:
JUNTA DIRECTIVA




Jimmy Raymond Yohoros Abadi Pl;esid{ente

Eric Daizen Endara Saiga Vicepresidente
Diego Herrera Dutari Secretario
Morris Ezra Hefeitz Sasson Tesorero

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaboracién: PCR

Salvo que la Junta Directiva disponga otra cosa, el presidente tendra la representacién legal de la sociedad; en caso de
ausencia, la ostentara en su orden el vicepresidente, el secretario o el tesorero.

Organigrama
Las empresas relacionadas, exclusivamente para el portafolio de propiedades de renta, cuenta con el siguiente
organigrama:
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Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaboracién: PCR

Empresas Relacionadas

Las empresas relacionas a Kadima Holdings, S.A. son las siguientes:

Ribbon Assets, S.A. Fue constituida en la RepUiblica de Panama el 13 de agosto de 2008 e inicio operaciones en enero
de 2010. La empresa se dedica principalmente a la promocion, venta y administracién de bienes inmuebles propios. A
su vez, desarrolla proyectos inmobiliarios, ya sea para la venta o alquiler y cualquier otra actividad asociada.
Actualmente la empresa cuenta con las siguientes propiedades comerciales:

Edificio Oficentro del Este y Plaza comercial Galeria del Este. Cuentan con una superficie de 6,375.36 m2 y
se encuentran ubicados en la calle principal, Sector Chanis, Parque Lefevre, Panama. La plaza comercial
Galerias del Este, cuenta con 23 locales construidos como primera etapa en el afio 2010. Posteriormente en
una segunda etapa se construyeron 5 locales comerciales mas. Por su parte, el edificio Oficentro del Este
cuenta con 45 oficinas, 61 estacionamientos, planta eléctrica, drea para tanque de reserva, lobby, 2 elevadores
y cuarto de servicio. '

Village Offices, S.A. Fue constituida en la Republica de Panama el 07 de enero de 2010 & inicié operaciones en marzo
2017. La empresa se dedica principalmente al alquiler de locales, servicios de administracién, asesoria y/o consultoria
de negocios. A continuacién, se detallan los locales comerciales que maneja la empresa:

Locales No. F-01 y F-02, P.H. Santiago Mall. Cuentan con una superficie de 100,000 m2 y se encuentran
ubicados en el P.H. Santiago Mall situado a 3.5 kildmetros del centro de la ciudad de Santiago,
especificamente del Parque Juan Demdstenes Arosemen.

Local No. I-5, P.H. Mega Mall. Local con una superficie de 155,277.80 m2, ubicado dentro del P.H. Mega Mall,
Sector 24 de diciembre, Panama.

Local No. L-1 y L-2, P.H. The Grand Tower- Locales comerciales con una superficie de 5,085.67 m2, los
cuales se encuentran ubicados en Rotonda del Boulevard Punta Pacifica, P.H. The Grand Tower, Sector Punta
Pacifica, San Francisco, Panama.

Local No. PB-52, P.H. Centro Comercial Los Andes Mall. Local comercial ubicado en Ia planta baja del P.H.
Centro Comercial Los Andes Mall y cuenta con una superficie de 33,182.956 m2.

Locales y oficina, P.H. Pacific Village. Cuenta con una superficie de 7,120.50 m2, misma que se encuentra
integrada por 9 locales comerciales, 6 oficinas y 44 estacionamientos.

Local Comercial No. PB-N2, P.H. Centro Comercial Westland Mall Los Pueblos. Ubicado en el Sector El
Tecal, Vista Alegre, Panama Oeste y cuenta con una superficie de 242,310.89 m2.

Locales No. L-65 Y L-5, P.H. Centro Comercial Los Pueblos Albrook. Locales comerciales ubicados en el
Sector de Albrook, Ancén, Panama, los cuales tienen una superficie de 307,837.32 m2.

Inversiones La Clave, S.A, Fue constituida en la Reptblica de Panama el 3 de abril de 2013 e inicié operaciones en
junio de 2015. La empresa se dedica principalmente a la promocién, desarrollo y venta de proyectos inmobiliarios.
Inversiones de Clave, S.A. desarrollé el proyecto denominado Uniplaza, que cuenta con 79 establecimientos




comerciales y estd ubicado en la Provincia de Panama, Distrito de la Chorrera, Corregimientc de Barrio Colén,
Urbanizacién Avenida El Limén, Calle Costa Verde, Edficio P.H. Uniplaza. El proyecto cuenta con una superficie de

34,781.35 m2.

Inmobiliaria Grupo Fuji, S.A. Fue constituida en la Republica de Panama el 11 de febrero de 2014 e inicié operaciones
en octubre del mismo afno. La empresa se dedica principalmente a la promocion, venta y administracién de bienes
inmuebles propios y cualquier otra actividad asociada. Grupo Fuji, S.A. cuenta con 25 locales comerciales, ubicados en
P.H. Brisas Mall, Calle Manuel Zarate, Sector Brisas del Golf, Rufina Alfaro, San Miguelito, Panama. Los 25 locales
comerciales cuentan con una superficie de 11,558.60 m2.

Inmobiliaria DDJ, S.A. Fue constituida en la Republica de Panama el 11 de febrero de 2014 e inicié operaciones en
octubre del mismo afio. La empresa se dedica principalmente a la promocién, venta y administracién de bienes
inmuebles propios y cualquier otra actividad asociada. A continuacién, se detallan los locales y las oficinas de la
empresa:
® Oficinas No.13 y No.14, P.H. Bay Mall. Oficinas ubicadas en la Avenida Balboa, P.H. Bay Mall, Sector de
Marbella, Bella Vista, Panama y cuentan con una superficie de 4,027.6090 m2.
® Local No. 32, P.H. Col6n 2000. Ubicado en P.H. Colén 2000, Sector Coldn, Barrio Sur, Panama y cuenta con
una superficie de 20,375.00 m2.
® Local y Apartamentos ubicados en el P.H. Edificio 77. 12 apartamentos y un local comercial con una
superficie inscrita de 299.25 m2.

Andlisis Financiero Kadima Holdings, S.A.

El Emisor Kadima Holdings, S.A. es una empresa recientemente creada, por lo cual PCR no puede analizar el historial
de credito, estados financieros histéricos, razones financieras, ni el desempefio del emisor. No obstante, a continuacion,
se detalla la composicion de los Estados Financieros no auditados al 30 de junio de 2018:

Balance General

Al 30 de junio de 2018, los activos de la empresa totalizaron en B/. 10 mil, derivado de las cuentas por cobrar a los
accionistas, por su parte los pasivos se situaron en B/. 55.3 miles producto de las cuentas por pagar corresponden al
monto que la Holding tiene pendiente de pago con sus proveedores. En cuanto a las cuentas por pagar a partes
relacionadas, es una cuenta que no tiene vencimiento, no genera intereses y no tienen forma de pago. Por su parte, el
capital en acciones estd compuesto por 500 acciones comunes, el cual se encuentra suscrito mas no pagado, con un

valor total de B/. 10 mil.
BALANCE GENERAL AL 30 DE JUNIO DE 2018
KADIMA HOLDINGS, S.A. (EN Bl.)

Efectivo - -
Cuentas por cobrar Accionistas 0 10,000
 Total de Activos ——— - _0 10,000 :
Pasivos corrientes

Cuentas por Pagar 8,678 55,288

Total Pasivo Corriente 8,678 55,288
Pasivo no corriente

Cuentas por pagar partes relacionadas 38,841 -
Total de Pasivo no corriente - -
 Total Pasivo _ 47,519 55288
Capital en acciones 10,000 10,000
Suscripcion por Cobrar (10,000)

Déficit Acumulado (47,519) (47,519)
Utilidad Neta (7,769)
Total de Posicién de los Accionistas (47,519) (45,288)

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Estado de Resultados

El emisor no tendra fuentes externas de ingresos y, por los tanto, sus actividades se limitan a ser una tenedora de
acciones y el cobro de intereses a sus relacionadas que se dedicard, entre otras cosas, a extenderle facilidades de
crédito. Al 30 de junio de 2018, los ingresos de Kadima Holding, S.A. se ubicaron en B/. 33 miles. Mientras que los
gastos generales y administrativos ascendieron a B/. 40.8 miles, principalmente por los gastos de servicios profesionales
en B/. 40 miles. Derivado de lo anterior se registré una pérdida neta de B/. 7.8 miles, por debajo de lo incurrido en

diciembre de 2017 (B/. 47.5 miles).
ESTADO DE RESULTADOS AL 30 DE JUNIO DE 2018
KADIMA HOLDINGS, S.A. (EN B/.)

Detalle

Total de Ingresos

Gastos generales y administrativos

Honorarios profesionales 39,999
Comision por estructuracién de bonos -

Impuestos 678



Licencia Comercial 100
Total de gastos generales y administrativos 40,777
Pérdida Neta (7,769
Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Andlisis Financiero de las Inmobiliarias Relacionadas
Las empresas relacionadas al Emisor, al no ser subordinadas del mismo, no son consolidadas por este. No obstante,
para realizar el andlisis se consolidaron sus resultados:

Activos

Al 30 de junio de 2018, los activos consolidados de las inmobiliarias totalizaron en B/. 48.5 millones, ligeramente inferior
a lo reportado en junio de 2017 (B/. xxx). Inversiones La Clave, S.A. presenté la mayor participacion dentro de las
empresas relacionadas con un 40.6% (B/. 19.7 millones) esto debido a que la misma es duefia del proyecto Uniplaza,
seguido de la Inmobiliaria Fuji, S.A. con un 29.7% (14.4 millones), derivado de las operaciones dentro de Brisas Mall.
Asimismo, Village Office, S.A. presenté una participacion de 18.5% (B/. 9 millones) del total de activos consolidados,
propietaria de distintos locales y oficinas en Santiago Mall, Mega Mall, The Grand Tower entre ofros. El restante de
activos se compusc en B/. 5.4 millones a través de Ribbon Assets, S.A. e Inmobiliaria DDJ, S.A.

Total de Activos a Junio de 2018 (Miles de B/.)

Village Office, Ribbon Inversiones La Inmgbiliaria Inmobiliaria Total
S.A. Assets, S.A. Clave, S.A. Fuji, S.A. DDJ, S.A.
Efectivo 130.69 28.17 44,96 210.70 14.42 428.94
Cuentas por Cobrar 167.49 89.94 24.08 718.04 10.40 1,009.94
23?;%13;’“"”9““ pagados por 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 0.04
Activo Corriente 298.18 118.15 69.03 928.74 24.82 1,438.92
Propiedades de inversion, neta 7,663.38 4,640.89 18,101.56 13,501.08 607.92 45514.83
Vehiculos, Mobiliarios y Enseres, Neto 113.02 9.73 0.00 5.06 0.00 127.81
S e 0.00 12.99 0.00 0.00 2.21 15.20
Adelantos a compra de Inmuebles 362.98 0.00 0.00 0.00 0.00 362.98
Ofros Activos 545.38 6.70 515.67 0.73 3.92 1,072.41
Activo No Corriente 8,684.76 4,670.31 19,617.23 13,506.88 614.04 47,093.23
Total Activo 8,982.94 4,788.46 19,686.27 14,435.62 638.86 48,532.15
Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR
Pasivos

Para la fecha de anélisis los pasivos consolidados de las inmobiliarias ascendieron a B/. 47.2 millones, inferior en X.Xx%
respecto a lo registrado en junio de 2017 (B/. xxox). La principal fuente de fondeo de las inmobiliarias fueron las cuentas
por pagar a accionistas. Las cuentas en mencion corresponden a desembolsos recibidos para la compra de los terrenos
o para el desarrollo de propledades de inversion. Dichos fondos no tienen plan de pago, fecha de vencimiento, ni
devengan intereses.

Para el primer semestre de 2018, los pasivos de Inversiones La Clave, S.A. se ubicaron en B/. 19.9 millones, siendo
esta la principal relacionada con mayores obligaciones, seguido de la Inmobiliaria Fuji, S.A, la cual se situé en B/. 11.8
millones, producto de sus pasivos corrientes y Village Office con B/. 9.1 millones. El resto de los pasivos se compuso en
B/. 6.4 millones por Ribbon Assets, S.A. e Inmobiliaria DDJ, S.A. con una participacion de 13.6% dentro del total de
pasivos consolidados.

Tota de Pasivos a Junio de 2018 (Miles de B..)

Villagg :fﬁce' Ribbon Inversiones La  Inmobiliaria Inmobiliaria Total
= Assets, S.A. Clave, S.A. Fuji, S.A. DDJ, S.A.

Cuentas por Pagar 1,201.28 1,790.13 302.54 1,901.79 42.20 5,237.94
Obligaciones Bancarias 5,451.51 145.50 14,358.53 10,187.78 0.00 30,143.32
E:;;ff & impuestos Acurriuladas por 7.36 5.25 0.00 -393.86 0.97 -380.28
Anticipos Recibidos de Clientes 69.33 21.40 0.00 0.25 6.30 97.28
Retenido por pagar a Boulder C Inc. 32.98 76.81 9.18 83.13 10.40 212.50
Pasive Corriente 6,762.46 2,039.09 14,670.25 11,779.09 59.86 35,310.75
Obligaciones Bancarias 2,335.02 3,493.75 0.00 0.00 0.00 5,828.77
Cusntas por Pagar entro-partes 0.00 0.00 0.00 0.00 366.05 366.05
relacionadas

Cuentas por Pagar Accionistas 0.00 0.00 4,800.00 0.00 443.68 5,243.68

Ingresos Diferidos 0.00 0.00 31.69 0.00 0.00 31.69



Depositos Recibidos en Garantia 0.00 0.00 375.65 0.00 0.00 375.65
Pasivo No Corriente 2,335.02 3,493.75 5,207.34 0.00 809.73 11,845.84

Total Pasivo 9,097.48 5,532.84 19,877.59 11,779.09 869.59 47,156.59
Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Patrimonio

Al primer semestre del 2018, las inmobiliarias presentaron un patrimonio negativo derivado del déficit acumulado de
periodos anteriores. No obstante, la Inmobiliaria Fuji, S.A. presenté una favorable posicion patrimonial en B/. 2.7
millones en relacién con la utilidad acumulada. En su conjunto el patrimonio de las empresas relacionadas se situé en
B/. 1.4 millones un incremento interanual en B/. (xxx%). Cabe mencionar que el capital social de las empresas se
mantiene constante con un valor nominal de B/. 10 mil.

Patrimonio a junio de 2018 (Miles de balboas)
Village Office, Ribbon Inversiones La  Inmobiliaria Inmobiliaria

S.A. Assets, S.A.  Clave, S.A. Fuji, S.A. DDJ, S.A. Stiiatdal
Capital social comin 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 50.00
Capital pagado en exceso 13.36 0.00 0.00 0.00 -268.79 (255.43)
Déficit Acumulado -159.35 -770.77 -126.41 2,634.49 0.00 1,577.96
Impuesto Complementario 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -
Utilidad Neta 21.45 16.39 -74.91 12,03 28.06 -
Total patrimonio -114.54 -744.38 -191.32 2,656.53 -230.73 1,372.54

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Resultados Financieros

Ingresos

Al 30 de junio de 2018, los ingresos consolidados de las inmobiliarias totalizaron en B/. 2.2 millones, por encima de lo
registrado al mismo periodo al afio anterior. (junio 2017: B/. xxxx). La principal fuente de ingresos de las empresas
relacionadas se concentrd en los ingresos por alquiler en 93.2%. Cabe mencionar que la inmobiliaria Inversiones La
Clave, S.A. se ubicé como la principal generadora de ingresos con un 32.4% (B/. 701.8 miles) del total de ingresos
consolidados, a través de la promocién y desarrollo de Uniplaza. Seguido de las inmobiliarias Fuji, S.A. y Village Office,
S.A. en 25.7% y 22.1% respectivamente.

Total de Ingresos a junio de 2018 (Miles de B/.)

Village Office, Ribbon Inversiones La Inmobiliaria Inmobiliaria Suma Total
S.A. Assets, S.A. Clave, S.A. Fuji, S.A. DDJ, 8.A.
Ingresos por Alquiler 479.54 337.33 585.56 551.83 55.59 2,019.85
Ingresos por Asesoria 0.00 29.18 105.55 0.00 0.00 134.73
Otros Ingresos 0.11 6.77 0.67 4.49 0.93 12.97
Total de Ingresos 479.65 373.28 701.78 556.32 56.51 2,167.54

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR
Gastos
Por su parte, los gastos consolidados de la relacionadas se situaron en B/. 2.2 millones un incremento interanual de B/.
(+xxx%), principalmente por los gastos generales y administrativos en relacion con los gastos de salarios y deprecacion
de los inmuebles. Para la fecha de anélisis Inversiones La Clave, S.A. reflejé la mayor participacion sobre la cantidad de
gastos en 35.9% (B/. 776.7 miles).

Total de Costos y Gastos (Miles de B/.)
Village Office, Ribbon Inversiones La  Inmobiliaria Inmobiliaria

SA Assets,S.A.  Clave, SA. Fuiji, S.A. DDJ, S.A. Suma Total
Gastos generales y de administracion -458.20 -356.89 -776.69 -544.29 -28.45 -2,164.53
Gastos financieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otros Gastos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Impuesto sobre la renta 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total de Gastos -458,20 -356.89 -776.69 -544.29 -28.45 -2,164,53

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Utilidad Neta

A junio de 2018 la Utilidad Neta de las inmobiliarias reflejaron un saldo positivo, producto de la favorable rentabilidad,
principalmente sobre sus ingresos por alquiler respectos a sus gastos. No obstante, se observé una pérdida neta, sobre
las Inversiones La Clave, derivado de la mayor cantidad de gastos salariales y depreciacion, lo que derivé en una
reduccion interanual en xx% (-xxx) sobre la utilidad consolidad de empresas en comparacién al mismo periodo al afio
anterior.

Resultados Netos (Miles de B/.)

Village Office, Ribbon Inversiones La  Inmobiliaria Inmobiliaria Suma Total
S.A. Assets, S.A. Clave, S.A. Fuji, S.A. DDJ, S.A.



Ingresos 479.85 373.28 701.78 556.32 56.51 2,167.54
Gastos (458.20) (356.89) (776.69) (544.29) (28.45) (2,164.53)

Utilidad (pérdida) Neta 21.45 16.39 (74.91) 12.03 28.98 3.94
Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Indicadores de Rentabilidad

Asimismo, las inmobiliarias registraron apropiados indicadores de rentabilidad, a excepcién de la inmobiliaria La Clave la
cual presentd negativos resultadas como consecuencia de la perdida registrado para el periedo analizado. Es importante
mencionar que la inmobiliaria DDJ, S.A. mostré un margen operativo y neto de 49.7% y 51.3% respectivamente, por
encima de sus pares. Por su parte, derivado de la pérdida registrada en el periodo, Inversiones La Clave presentd un
ROA negativo en -0.38%. Mientras que las inmobiliarias Village Office, S.A. e Inmobiliaria DDj, S.A. mostraron un ROE
negativo de -18.73% y -12.56% producto del déficit acumulado en el patrimonio de periodos anteriores.

Indicadores de Rentabilidad

Village Office, Ribbon Inversiones La  Inmobiliaria Inmobiliaria
S.A. Assets, S.A. Clave, S.A. Fuji, S.A. DDJ, S.A.
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen operativo 4.47% 4.39% -10.67% 2.16% 49.65%
Margen neto 4.47% 4.39% -10.67% 2.16% 51.29%
Rentabilidad Sobre Activos 0.24% 0.34% -0.38% 0.08% 4.54%
Rentabilidad Sobre Patrimonio -18.73% 0.30% 39.16% 0.45% -12.56%

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Liquidez

En cuanto a la liquidez, las empresas relacionadas mostraron un bajo indice de liquidez corriente derivado de la mayor
cantidad de pasivos corrientes sobre los activos liquidos para el cumplimiento de sus obligaciones. Lo anterior como
consecuencia de la mayor cantidad de obligaciones por pagar a corto plazo vy obligaciones bancarias. Lo que derivé en
un capital de trabajo negativo.

Indicadores de liquidez

Village Office, Ribbon Inversiones La  Inmobiliaria Inmobiliaria
S.A. Assets, S.A. Clave, S.A. Fuji, S.A. DDJ, S.A.
Capital de trabajo -6,464 -1,921 -14,601 -10,850 -35
Liquidez corriente 0.04 0.06 0.00 0.08 0.41

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Endeudamiento y Solvencia

Referente al endeudamiento, las Inmobiliarias reflejan altos indices de deuda, esto debido a los créditos bancarios que
han adquirido para financiar los proyectos inmobiliarios. Asimismo, el ratio del patrimonio sobre los activos y la relacion
de patrimonio a pasivo, para las Inmobiliarias Village Office, Ribbon Assets, Inversiones La Clave e Inmobiliaria DDJ
resulté negativa, debido a la contraccion en el patrimonio generado por el deficit acumulado. Sin embargo, la Inmobiliaria
Fuji reflejo una favorable solvencia patrimonial gracias a la utilidad de los periodos anteriores que fortalecio el
patrimonio.

Indicadores de endeudamiento y solvencia

Village Office, Ribbon Inversiones La Inmobiliaria Inmobiliaria

S.A. Assets, S.A. Clave, S.A. Fuji, S.A. DDJ, S.A.
Endeudamiento 101.28% 115.55% 100.60% 81.60% 136.12%
Deuda bancaria / Pasivo total 85.59% 65.78% 58.95% 86.49% 200.00%
Patrimonio/ Activo -1.28% -15.55% -0.97% 18.40% -36.12%
Patrimonio / Pasivo (veces) -0.01 -0.13 -0.01 0.23 -0.27

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Tasa de Ocupacién Historica

Al 31 de diciembre de 2017, Grupo Fuji, fue la Inmobiliaria que registré el mayor avance en sus niveles de ocupacion al
pasar de 6.50% en diciembre de 2016 a 70% en diciembre de 2017. En los periodos anteriores, Fuji presentd una baja
ocupacion debido a que obtuvo su permiso de ocupacién’ en septiembre de 2016.

Por su parte, Inversiones La Clave no presenta tasas de ocupacion histéricas, dado a que el proyecto “Uniplaza” se
encontraba en procesos de construccién, llegando a su culminacién a finales del afio 2017. Asimismo, la Inmobiliaria
obtuvo su permiso de ocupacién en noviembre de 2017.

TASA DE OCUPACION HIS"I_‘GRICA (PORCEN'I:AJE]’ i

Dic, 2017

! Requisito previo Y necesario para la ocupacion legal de edificio u cualquier obra y para la contratacion del suministro de agua potable, energla eléctrica,
gas, telecomunicaciones y otros servicios.

2 Tasade ocupacion proporcionada por las Inmobiliarias.



Ribbon Assets 71.60% 80.00% 81.40%
Inmobiliaria Grupo Fuji - 6.50% 70.00%
La Clave = & -
DDJ 100.00% 100.00% 100.00%
Villa Office 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Vencimiento de los Contratos

Como se observa en el siguiente cuadro, entre el afio 2019 al 2021 llegan a su vencimiento Ia mayor proporcién de
contratos de alquiler. En cuanto a los contratos que llegan a su vencimiento en el afio 2018, las Inmobiliarias ya han
iniciado el proceso de negociacién con los clientes. Las Inmobiliarias mitigan el riesgo de una desocupacién antes del
plazo pactado, estipulando dentro de sus contratos de arrendamiento que, el arrendatario que decida rescindir del
contrato antes de la fecha de terminacién debera notificarlo por escrito al arrendador con dos meses de anticipacion a la
fecha de rescision y deberd pagar la totalidad del canon de arrendamiento por todo el periodo estipulado de vigencia del

Contrato.

VENCIMIENTO DE LOS CONTRATOS (PORCENTAJE)

2018 13.04% - 3.03% 19.05% -
2019 26.09% 81.25% 25.76% 38.10% -
2020 13.04% 12.50% 9.09% 4.76% 33.87%
2021 - 6.25% 13.64% - 45,16%
2022 4.35% = = - 3.23%
2024 - - - - =
2023 - - 24.24% 4.76% 6.45%
2025 - - - - 1.61%
2026 - - - - -
2027 - - - - -
2028 - - - - -
2029 - - - 4.76% -
Alquilados por los accionistas? 43.48% % = = -
Disponibles - 24.24% 28.57% 9.68%

Instrumento Calificado*

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Instrumento:
Emisor:
Series:

Monto de la Oferta:
Moneda:

Plazo de Emisién:
Tasa de Interés:

Pago de intereses:

Pago de Capital:

Rendicion Anticipada

Fuente de Pago

Programa Bonos Corporativos Rolativos

Kadima Holdings, S.A.

Los Bonos Corporativos seran emitidos de manera rotativa en tantas series como delermine el Emisor, cada serie
podréa tener Bonos Senior y Bonos Subordinados cuyo monto, plazo, tasa de interés y vencimiento, seran
determinados seg(n las necesidades del Emisor y la demanda del mercado en la Fecha de Oferta de cada una
de dichas Series, los mismos serén comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panaméa mediante un suplemento al prospecto informativo que sera presentado por lo menos tres (3)
dias habiles antes de la fecha de Oferta de la Series correspandiente y de su respectiva negociacion en la Bolsa
de Valores de Panama.

US$90,000,000.00

Ddlares de los Estados Unidos de América "US$".

10 afios

La tasa de interés de cada una de las Series sera comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo a
mas tardar tres (3) dias hdbiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) correspondiente(s) y de sus
respectivas negociaciones en la Bolsa de Valores de Panama. La tasa de interés anual para cada una de las
Series podra ser fija o variable, a opcidn del Emisor. En caso de ser variable, los Bonos de dicha Serie
devengaran una Tasa de Interés equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis (6) meses, mas un margen aplicable y
podra tener una tasa minima.

Para cada una de las Series, los intereses seran pagaderos trimestralmente, los dias quince (15) de cada mes
hasta su respectiva fecha de vencimiento. Condiciones especiales de la Serie Subordinada: El emisor solo podra
realizar el pago de intereses de los Bonos de la Serie Subordinada siempre que este al dia en el pago de
intereses y capital de la Serie a la cual se encuentre subordinada.

El cronograma de amortizacién de capital de cada una de las Series a ser emitidas sera comunicado mediante
suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s)
Serie(s) Respectiva. Serie Subordinada: El pago de capital de los Bonos de la Serie Subordinada sera realizado
en la Fecha de Vencimiento, siempre y cuando se haya cancelado el saldo insoluto del Bono Senior al cual se
encuentre subordinada.

Los Bonos Corporativos podrén ser redimidos, total o parcialmente, a opcion del Emisor, a partir de la fecha que
determine el Emisor mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base a los términos de los Bonos
Corporativos de cada Serie. Serie Subordinada: La redencicn anticipada de los Bonos de las series subordinadas
estaran condicionadas a que hayan sido canceladas en su totalidad las Series a las cuales estén subordinadas.

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos provendra de: (i) flujo de Canones de
Arrendamiento; (ii) flujo generado por la venla de fincas de las Empresas Relacionadas; (ii) aportes
extraordinarios de los socios o; (iv) refinanciamiento.

* Al ser locales arrendados por los accionistas, no tienen fecha de vencimiento.

‘Bl Programa Rotalivo de Bonos Corporativos que ascendera hasta US$90 millones, autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, aun no cuenta con un
suplemento para la emisién de bonos Senior por US$26,6 millones ni Bonos Subordinados por US$22,2 millones, solo constituye una intencién del Emisor.



Estructurador y colocador MMG Bank Corporation

Garantias: El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos, estaran garantizadas mediante primera
hipoteca y anticresis conslituida por la Fideicomitente sobre Fincas de propiedad de los Garantes Hipotecarios,
Fideicomitente o Fideicomitentes Adherentes y que seran hipotecadas de tiempo en tiempo en favor de El

Fiduciario.
Fiduciario: The Bank of Nova Scatia (Panama), S.A.
Custodio: Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear)
Uso de los fondos: Los fondos netos recaudados por la presente Emisién serdn utilizados principalmente para el refinanciamiento de

obligaciones del Emisor o sus afiliadas, asi como para capilal de trabajo del emisor y/o subsidiarias y afiliadas.
Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Kadima Holdings, S.A emitira dos tipos de series de Bonos para cada una de las empresas relacionadas. La serie de
Bonos Senior que sera adquirida por los bancos gue mantengan préstamos con dichas empresas; y ofra serie de Bonos
Subordinados que seran adquiridas en su totalidad por los accionistas duefios de las empresas relacionadas y a su vez
duefios de los inmuebles. El programa de emision de bonos corporativos ascenderd hasta por US$ 90 millones, los
cuales se iran emitiendo de acuerdo con las necesidades del Emisor y la demanda del mercado.

La primera emisién de bonos senior ascendera a US$26,6 millones, que serd la deuda gue van a comprar los Bancos.
Adicionalmente, la Holding realizard una emision de Bonos Subordinados por un monto total de US$22,2 millones, que
corresponde a la deuda que adquiriran los accionistas de las empresas relacionadas. A continuacién, se detalla la
emision por Inmobiliaria:

EMISION POR INMOBILIARIA (MILES DE US$)

Village Office 2,495.26 7,116.30
Ribbon Assets 3,672.92 1,694.69
Inversiones La Clave 13,893.00 7,546.22
Inmobliaria Fuji 6,500.00 4,905.34
Inmobiliaria DDJ - 923.25
Total 26,561.17 22,185.79

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Garantias de la Emision

El Emisor garantiza las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos mediante la constitucién de un Fideicomiso de
Garantia mediante suplemento al prospecto informativo sobre el detalle de los bienes dados en garantia. El propodsito
principal del Fideicomiso tiene como finalidad garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o
que se lleguen a adeudar por virtud de los bonos de las series garantizadas de la Emisién.

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos, estaran garantizadas mediante primera
hipoteca y anticresis constituida por la Fideicomitente sobre Fincas de propiedad de los Garantes Hipotecarios,
Fideicomitente o Fideicomitentes Adherentes y que seran hipotecadas de tiempo en tiempo en favor de El Fiduciario. El
patrimonio de este fideicomiso (los “Bienes Fideicomitidos”) estara constituido por los siguientes activos o bienes:
® Aporte inicial por la suma de quinientos délares con 00/100 (US$500.00), el cual se deberd mantener como
balance minimo para cada una de las Cuentas de Concentracion.
® Primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas, tal como dicho término se define en el Contrato de Fideicomiso.
El Fideicomitente se obliga a realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que constituyan a mas
tardar dentro de los ciento veinte dias siguientes contados a partir de la fecha de emisién de las series
garantizadas, la primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre las Fincas cuyos
valores sean suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias de la Serie garantizada en particular.
Los dineros que reciba El Fiduciario producto de la ejecucion de las garantias reales.
El importe de las indemnizaciones concedidas o debidas a El Fideicomitente por el asegurador de las Fincas o
en virtud de expropiacion, en virtud del endoso de las pélizas de seguro que El Fideicomitente realizara a favor
de El Fiduciario, incluyendo el endoso de pdliza de seguro de incendio, ésta dltima la cual cubrira al menos el
80% del valor de las mejoras de las Fincas, y que no sera inferior al 100% del monto de la serie garantizada
respectiva.
® Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los Canones de Arrendamiento provenientes de los
Contratos de Arrendamiento, segln los mismos se definen en el Contrato de Fideicomiso y que provienen de
las Fincas, los cuales seran depositados en la Cuentas de Concentracion, en virtud de la cesién de los
Canones de Arrendamiento que realiza El Fideicomitente a favor de El Fiduciario.
® Las sumas depositadas en las Cuentas Fiduciarias sujeto a las condiciones y restricciones de disposicién que
se establecen en el Contrato de Fideicomiso.
® Cualesquiera otros bienes que, de acuerdo a instrucciones que el Fideicomitente le presente al Fiduciario, de
tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso de conformidad con sus términos los cuales en su caso deberan
cumplir con las condiciones de coberturas establecidas en el Contrato de Fideicomiso y el Prospecto
Informativo. El Fiduciario quedara investido del titulo de propiedad de las sumas de dinero que le entregue El
Fideicomitente, con el tnico objeto de destinarlas a los fines del Contrato de Fideicomiso.

Uso de los Fondos
El uso de los fondos netos recaudados de la emisidn estara destinado para el refinanciamiento de las obligaciones del
emisor y sus afiliadas, asi como para el capital de trabajo del Emisor, Subsidiarias y Afiliadas.



Caracteristicas de los Bienes Inmuebles de las Empresas Relacionadas

A junio de 2018, las inmobiliarias relacionadas registraron un total de 217 oficinas y locales comerciales, los cuales se
constituiran como garantias del fideicomiso que respalda la emision. Con un valor de mercado de las propiedades de B/.
63,236.65 millones y una extension total de 23,692.62 m?

Avalio
El 14 de septiembre de 2017, se realizé un avallo sobre las propiedades de las Inmobiliarias relacionadas al Emisor. A
continuacion, se detalla el valor de mercado de las propiedades segln avaltio:

AVALUO PROPIEDADES (EN MILES DE BALBOAS)

Village Offices Local No. F-01, plana baja, P.H. Santiago Mall 360.00
Local No. F-02, plana baja, P.H. Santiago Mall 671.00
Local No. -5, P.H. Mega Mall 480.00
Local No. L-1 y L-2, Rotonda del Boulevard Punta Pacifica, P.H. The Grand Tower 1,650.00
Local No. 52, P.H. Los Andes Mall 575.00
Locales y Oficinas, P.H. Pacific Village 9,065.65
Local Comercial No. PB-N2, P.H. Centro Comercial Westland Mall Los Pueblos 590.00
Locales No. L-65 y L-5, P.H. Centro Comercial Los Pueblos Albrook 1,200.00
Total 14,591.65
Ribbon Assets Edificio Oficentro del Este y Plaza Comercial Galeria del Este 11,550.00
Total 11,550.00
Inversiones La Clave Edificio Comercial "Uniplaza" 23,975.00
Total 23,975.00
Inmobiliaria Fuji P.H. Brisas Mall 11,880.00
Total 11,980.00
Inmobiliaria DDJ Local y Aptos. P.H., Edificio 77 555.00
Local No. 32, P.H. Col6n 2000 130.00
Oficina No. 13y 14, P.H. Bay Mall 455.00
Total 1,140.00
Total Avaliio 63,236.65

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR
El valor total de avalué cubre el valor total de la emision en 0.70 veces. Por otra parte, el avalio realizado presenta una
estimacion de los ingresos y gastos anuales probables por cada una de las inmobiliarias relacionadas. A continuacion,
se detalla el valor estimado segin avallo:

INGRESOS Y GASTOS ESTIMADOS SEGUN AVALUO
INMOBILIARIAS RELACIONADAS A KADIMA HOLDINGS, S.A. (EN MILES BALBOAS)

Village Offices Local No. F-01, plana baja, P.H. Santiago Mall 34.20 5.13 29.07
Local No. F-02, plana baja, P.H. Santiago Mall 63.60 9.54 54.06
Local No. I-5, P.H. Mega Mall 45,00 6.75 38.25
Local No. L-1 y L-2, Rotonda del Boulevard Punta Pacifica, P.H. The Grand Tower 159.42 19.13 140.29
Local No. 52, P.H. Los Andes Mall 54.00 8.10 45.90
Locales y Oficinas, P.H. Pacific Village 875.66 105.08 770.58
Local Comercial No. PB-N2, P.H. Centro Comercial Westland Mall Los Pueblos 54.60 8.19 46.41
Locales No. L-65 y L-5, P.H. Centro Comercial Los Pueblos Albrook 102.00 12.24 89.76
Ribbon Assets Edificio Oficentro del Este y Plaza Comercial Galeria del Este 1,293.60 194.04 1,099.56
Inversiones La Clave  Edificioc Comercial "Uniplaza” - - -
Inmobiliaria Fuiji P.H. Brisas Mall 1,147.90 189.40 958.49
Inmobiliaria DDJ Local y Aptos. P.H., Edificio 77 64.20 11.66 52.64
Local No. 32, P.H. Coldn 2000 13.80 2.07 11.73
Oficina No. 13 y 14, P.H. Bay Mall 17.40 2.61 14.78
Total avaltio 3,925.38 573.84 3,351.54

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Como se observa en el cuadro anterior, las inmobiliarias que se estima que generan mayores ingresos son Village
Ofiices (B/. 1.4 millones), seguido de Ribbon Assets (B/. 1.3 millones) y la Inmobiliaria Fuji (B/. 1.2 millones).
Adicionalmente, segtn avaldo, las inmobiliarias que generan mayores gastos son Ribbon Assets (B/. 194.04 miles),
Inmohiliaria Fuji (B/. 189.40 miles) y Village offices (B/. 174.16 miles).

Proyecciones de la Emision

Estado de Resultados Proyectado

Al analizar las proyecciones del emisor muestra adecuada capacidad de generar flujos futuros, los cuales se consideran
razonables y sin ninguna variacién gue afecte el desempenio financiero de la emisién. A continuacion, se muestra el flujo
de caja de los bonos proyectado de acuerdo con el escenario base presentado por Kadima Holdings, S.A.:

Dicho escenario base consta de los siguientes supuestos:
® (Crecimiento Anual de la Renta del 2%;
®  Porcentaje de Ocupacion Promedio de las Inmobiliarias Relacionadas del 93%;



e |nflacion de los Gastos del 2%:
® Tasa de Interés Bono Senior del 5.75%:
® Tasa de Interés Bono Subordinado del 10%.

Ingresos

La fuente principal de ingresos para el pago de los Bonos Corporativos provendra de los ingresos por arrendamiento
que generen las inmobiliarias relacionadas. Se proyecta que durante los doce afios plazo de la emisién, dichos ingresos
tendran un crecimiento anual ponderado del 2%.

Si los montos de los pagos cedidos derivados de los Contratos de Arrendamiento no son suficientes para cubrir los
pagos o gastos, que deben ser cubiertos con los fondos depositados en las Cuentas del Fideicomiso, El Fiduciario
notificara por escrito de esta situacién a El Fideicomitente ocho dias habiles antes de la proxima Fecha de Pago. El
Fideicomitente, debera a mas tardar siete Dfas Habiles antes de la Fecha de Pago, realizar los aportes que sean
necesarios a fin de mantener en las Cuentas los fondos minimos requeridos para cubrir dichos pagos o gastos.
Transcurrido dicho plazo sin que se hayan realizado aportes adicionales, El Fiduciario, notificara al Agente de Pago,
Registro y Transferencia. Igualmente seran depositados en las Cuentas de Concentracion los fondos producto de la
venta, liquidacion y ejecucion de los Bienes Fideicomitidos, el producto de los reclamos de las pélizas de seguro cedidas
al Fideicomiso, asi como el efectivo que forme parte de los Bienes Fideicomitidos, en caso de que ocurra un Evento de
Incumplimiento, que el mismo no haya sido subsanado y se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado
por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Gastos
Durante los doce afios plazo de la emision, los gastos en los que incurrird el emisor son los gastos administrativos,

gastos de la emisién y gastos de depreciacién.

El egreso mas fuerte sera el gasto por intereses que se pagaran sobre la emisién, los cuales en promedio integraran el
54.96% del total de gastos durante los doce afios plazos de la emisién. Dichos gastos iran disminuyendo a medida se
vaya cancelando el capital de la deuda.

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con el arrendamiento y administracion de
propiedades inmobiliarias de las Empresas Relacionadas. Si el flujo de ingresos de las Inmobiliarias llega a verse
interrumpido, existe el riesgo de no contar con lineas de crédito operativas para obtener la liquidez necesaria para
afrontar los gastos generales, administrativos, operativos y los gastos de servicio a la deuda. Este riesgo pudiese
incrementarse en periodos de desaceleracion econémica.

Utilidad Neta y Flujo de Caja
La tendencia creciente de los ingresos y la adecuada contencién del gasto permitira que la utilidad neta reflejé un
crecimiento durante los Gltimos cuatro afios plazo de la emisién.

Luego del pago del principal del Bono Senior, se registrara un flujo de caja antes y después de dividendos negativo. No
obstante, debido a que el Bono Subordinado serd adquirido por los accionistas duefios de las empresas relacionadas,
los rendimientos que generen dichos bonos permitiran reflejar un flujo de caja de accionistas positivo. En tal sentido,
esto permitird que el flujo de caja acumulado refleje un crecimiento ponderado del 35.57%.

Cabe aclarar, que el pago del principal del bono subordinado no se refleja ya que al ser adquiridos por los accionistas
seran considerados como aportes de efectivo.

ANO QE 14 Smis -

Ingresos - Alquiler de Propiedad

Alquiler de Propiedad 4,338 4425 4514 4604 4696 4790 4,886 4,984 5083 5185
Total de Ingresos 4,338 4,425 4,514 4,604 4,696 4,790 4,886 4,984 5083 51185
Gastos Operativos

Administracion 1,025 1,045 1,066 1,087 1,109 1,131 1,154 1,177 1,201 1,225
Total de Gastos Operativos 1,025 1,045 1,066 1,087 1,109 1,131 1,154 1,177 1,201 1,225
EBITDA 3,314 3,380 3,448 3,517 3,587 3,659 3,732 3,806 3,883 3,960
Depreciacién 958 958 a58 958 958 958 958 958 958 958
EBIT 2,355 2,422 2,489 2,558 2,628 2,700 2,773 2,848 2,924 3,002
Cupdn Bono Senior 1,527 1,435 1,338 1,236 1,127 1,012 891 762 626 483
Cupdn Bono Subordinado 2,219 2,219 2219 2219 2,219 2219 2,219 2,218 2219 2219
Total de Gastos Financieros 3,746 3,654 3,557 3,454 3,345 3,231 3,109 2,981 2,845 2701
Ganancia antes de Impuestos -1,391 <1,232 1,068 -B96 <717 -530 -336 -133 79 301
Impuesto sobre la Renta - - - - - - - - 20 75
Ganancia Neta Fiscal -1,391 -1,232  -1,068 -896 -T17 -530 -336 -133 60 226
Pago de Principal Bono Senior 1.598 1,689 1,787 1,889 1,998 2,113 2,234 2,363 2,499 2,642
+ Depreciacion 958 958 a58 958 958 958 a58 958 958 958
Flujo de Caja antes de Dividendos -2,030 -1,963 -1,896 -1,827 -1,757 -1,685 1,612 -1,537 -1,481  -1,458
Impuesto Complementario - - - - =) - - - - -



Impuestos sobre Dividendos - - - - - 2 - - - -
Flujo de Caja después de Dividendos -2,030 1,963 1,896 -1,827 -1,757 1,685 -1,612 -1,537 1,481 -1,458
Flujo de Caja Total Accionista 189 255 323 392 462 534 607 682 738 760
Flujo de Caja Acumulado 189 444 767 1,158 1,620 2,154 2,761 3,443 4,181 4,941

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

Se estima que durante los doce afios plazo de la emision, el ratio de cobertura del servicio de deuda del Bono Senior
tendra un promedio de 1.19 veces. Asimismo, el EBITDA tendra una cobertura promedio sobre los intereses de la
emision de 6.40 veces. Adicionalmente, se proyecta que el EBITDA tendra una cobertura de 7.98 veces sobre los
intereses del Bono Senior. Por ofra parte, el servicio de la deuda en promedio integrara el 0.85 veces del total del

EBITDA.

Cobertura de Servicio de Deuda Bono Senior® 1.06 1.08 1.10 1.13 115 117 1.19 1.22 1.24 1.27
Servicio de Deuda Bono Senior/EBITDA® 94% 92% 91% 89% 87%  B5% 84% 82% 80% 79%
EBITDA/Inlereses Bono Senior 247 2.35 2.58 2.85 3.18 3.62 4.19 4.99 6.20 8.21
EBITDA + Depreciacion/Intereses Bono Senior 2.80 3.02 3.29 3.62 4,03 4.56 5.27 6.25 7.73 _ 10.19

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaborado por: PCR

En tal sentido, PCR considera que los bienes inmuebles entregados en garantia presentan capacidad de generar flujos
futuros de fondo dentro de las proyecciones establecidas, con lo cual estarian en capacidad de cumplir con los pagos de
capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en la emision y sus
proyecciones.

5 EBITDA/Intereses mas Principal de la Emision
5 Intereses mas Principal de la Emisién/EBITDA




Resumen de Estados Financieros

BALANCE GENERAL DE KADIMA HOLDINGS, S.A. (EN MILES DE B/.)

AL 30 DE JUNIO DE 2018
Activos Dic-17 Mar-18 Jun-18
Efectivo - - -
Activos Corrientes - - 10,000.00
Total de Activos - - 10,000.00
Pasivo
Pasivos corrientes
Cuentas por Pagar 8,678 12,396 55,288
Total Pasivo Corriente 8,678 12,396 55,288
Pasivo no corriente
Cuentas por pagar partes relacionadas 38,841 35,123 -
Total de Pasivo no corriente 38,841 35,123 -
Total Pasivo 47,519 47,519 55,288
Posicion de los Accionistas
Suscripcion por Cobrar (10,000) (10,000)
Déficit Acumulado (47,519) (47,519) 47518.7
Utilidad Neta - - -7769.33
Total de Posicion de los Accionistas (47,519) (47,519) (45,288)

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS DE KADIMA HOLDINGS (EN MILES DE Bl.)

AL 30 DE JUNIO DE 2018

(Estado de Resultados

Dic-17

Mar-18

Jun-i8



Ingresos Totales - 33,008 33,008

Gastos generales y administrativos

Honorarios profesionales 15,419 32,848 39,999

Comision por esiructuracion de bonos 32,100 - -

Impuestos - 160 677.6

Licencia Comercial - - 100

Total de gastos generales y administrativos 47,519 33,008 40,777

Pérdida Neta (47,519) - (7.769)

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaboracién: PCR
BALANCE GENERAL INMOBILIAIRIAS (EN MILES DE Bl.)
AL 30 DE JUNIO DE 2018
Ribbon Inversiones e Ty
i Village Inmobiliaria Inmobiliaria
Activo Assets, La Clave, >
Office, S.A. SA. SA. Fuji, S.A. DDJ, S.A.

Efectivo 130.69 2817 44,96 210.70 14.42
Cuentas por Cobrar 167.49 89.94 24.08 718.04 10.40
Gastos e Impuestos pagados por anticipado - 0.04 0.00 0.00 0.00
Activo Corriente 208.18 118.15 69.03 928.74 24,82
Propiedades de inversion, neta 7,663.38 4,640.89 19,101.56 13,501.08 607.92
Vehiculos, Mobiliarios y Enseres, Neto 113.02 9.73 0.00 5.06 0.00
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas - 12.89 0.00 0.00 2.21
Adelantos a compra de inmuebles 362.98 0.00 0.00 0.00 0.00
cuentas por cobrar accionistas - 0.00 0.00 0.00 0.00
Otros Activos 545.38 6.70 515.67 0.73 3.92
Activo No Corriente 8,684.76 4,670.31 19,617.23 13,506.88 614.04
Total Activo 8,982.94 4,788.46 19,686.27 14,435.62 638.86
Pasivo
Cuentas por Pagar 1,201.28 1,790.13 302.54 1,901.79 42.20
Obligaciones Bancarias 5,451.51 145.50 14,358.53 10,187.78 0.00
Gastos e Impuestos Acumulados por Pagar 7.36 5.25 0.00 -393.86 0.97
Anticipos Recibidos de Clientes 69.33 21.40 0.00 0.25 6.30
Retenido por pagar a Boulder C Inc. 32.98 76.81 9.18 83.13 10.40
Pasivo Corriente 6,762.46 2,039.09 14,670.25 11,779.09 59.86
Obligaciones Bancarias 2,335.02 3,493.75 0.00 0.00 0.00
Cuentas por Pagar entre partes relacionadas 0.00 0.00 0.00 0.00 366.05
Cuentas por Pagar Accionistas 0.00 0.00 4,800.00 0.00 443.68
Ingresos Diferidos 0.00 0.00 31.69 0.00 0.00
Depdsitos Recibidos en Garantia 0.00 0.00 375.65 0.00 0.00
Pasivo No Corriente 2,335.02 3,493.75 5,207.34 0.00 809.73
Total Pasivo 9,097.48 5,532.84 19,877.59 11,779.09 869.59
Patrimonio
Capital social comun 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00




Capital pagado en exceso 13.36 0.00 0.00 0.00 -268.79

Déficit Acumulado -159.35 -770.77 -126.41 2,634.49 0.00
Impuesto Complementario 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidad Neta 21.45 16.39 74,91 12.03 28.06
Total patrimonio -114.54 -744.38 -191.32 2,656.53 -230.73

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS INMOBILIAIRIAS (EN MILES DE Bl.)
AL 30 DE JUNIO DE 2018

n Ribbon Inversiones Ao e
Ingresos ‘é'fl:iig: SA. gsFAs.ets, ;a:lave, H};?g::?"a E[r)r:fl;l-l:na
Ingresos por Alquiler 479.54 337.33 595.56 551.83 55.59
Ingresos por Asesoria 0.00 29.18 105.55 0.00 0.00
Otros Ingresos 0.11 6.77 0.67 4.49 0.93
Total de Ingresos 479.65 373.28 701.78 556.32 56.51
Gastos
Gastos generales y de administracion -458.20 -356.89 -776.69 -544.29 -28.45
Gastos financieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otros Gastos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total de Gastos -458.20 -356.89 -7T76.69 -544.29 -28.45
Utilidad (pérdida) Neta 21.45 16.39 (74.91) 12.03 28.98

Fuente: Kadima Holdings, S.A. | Elaboracién: PCR

Nota sobre informaciéon empleada para el anélisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y
con firma de responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de la misma le corresponden a quien firma. De igual
forma en el caso de la informacién contenida en los informes auditados, la compaiiia de Auditoria o el Auditor a cargo,
son los responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinién emitida en su
calificacion de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacién utilizada para el
andlisis, indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de
evidenciarse cualquier accion que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para
pronunciarse al respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia para la
revision de la informacion recibida.
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--DECLARACION NOTARIAL JURADA: SRR PER——

En la ciudad de Panama4, Capital de la Repiiblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre,
a los veintiséis (26) dias del mes de marzo de dos mil diecinueve (2019), ante mi NORMA
MARLENIS VELASCO CEDENO, Notaria Piblica Duodécima del Circuito de Panam4, con cédula de
identidad personal nimero ocho- dos cinco cero- tres tres ocho (8-250-338), ante mi
comparecieron personalmente, JIMMY YOHOROS, varén, panamefio, mayor de edad, empresario,
vecino de esta ciudad, portador de la cédula de identidad personal nimero ocho- setecientos
quince- seiscientos dos (8-715-602), ERIC ENDARA, varén, panamefio, mayor de edad, empresario,
vecino de esta ciudad, portador de la cédula de identidad personal nimero ocho- tres seis ocho- tres
nueve uno (8-368-391), MORRIS HAFEITZ, varén, panamefio, mayor de edad, empresario, vecino de
esta ciudad, portador de la cédula de identidad personal nimero ocho- siete dos siete- dos tres dos
cinco (8-727-2325), Presidente, Vicepresidente y Tesorero, respectivamente de KADIMA
HOLDINGS, S.A., sociedad an6nima inscrita al folio electrénico nimero ciento cincuenta y cinco
millones seiscientos cincuenta y dos mil trescientos noventa y cuatro (155652394), de la Seccidén de
Mercantil del Registro Publico, todos con residencia en el Distrito de Panama, Provincia de Panama3,
personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el
Acuerdo siete-cero-dos (7-02) de catorce (14) de Octubre de dos mil dos (2002) de La

Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama, por este medio dejan

constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente: T

a. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente al

PERIODO 2018. R—— = SRS
b. Que, a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser
divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999] y sus
reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no
sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas. c. Que a sus
juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién financiera incluida en los
mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los resultados

: de las operaciones de KADIMA HOLDINGS, S.A. para el perfodo correspondiente del cero uno (01)

1| de enero de dos mil dieciocho (2018) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil dieciocho (2018).

L
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diciembre de dos mil dieciocho (2018). d. Que los firmantes: d.1 Son responsables del

establecimiento y mantenimiento de controles internos en la 5 N o s B
d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién de
| importancia sobre KADIMA HOLDINGS, S.A., sean hechas de su conocimiento, particularmente
||[durante el periodo en el que los KADIMA HOLDINGS, S.A., sean hechas de su conocimiento,
particularmente durante el perfodo en el que los reportes han sido preparados.----------===ee-eeeeeeeee
d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de KADIMA HOLDINGS, S.A, dentro de los

noventa (90) dias previos a la emisién de los Estados Financieros.--- T —

d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles

internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha,------------ e .

|le. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores y al Comité de auditoria de KADIMA

HOLDINGS, S.A,, lo siguiente: -------------- -- e mmmmmmememeemee e <
e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los
controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de KADIMA HOLDINGS, S.A,

para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e indicado a los auditores cualquier

debilidad existente en los controles internos. -- - e
e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados que
ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de KADIMA HOLDINGS,

Sl s i i = - - eI ———

: f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios
significativos en los controles internos de KADIMA HOLDINGS, S.A, o cualesquiera otros factores
que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de su
evaluacién, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o
debilidades de importancia dentro de la empresa. Esta declaracién la hacemos para ser presentada
ante la Superintendencia del Mercado de Valores. Leida como les fue esta declaracién a los
comparecientes en presencia de los Testigos Instrumentales ALEXIS GUERREL RODRIGUEZ, varon,
panameiio, mayor de edad, con cédula de identidad personal nimero ocho- cuatro ocho seis- seis

cero siete (8-486-607) y SIMION RODRIGUEZ BONILLA, varén, panamefio, casado, mayor de edad,

con cedula de identidad personal nimero nueve - uno siete cuatro - dos cero cero (9-174-200),

personas a quienes conozco y son habiles para el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su

-
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