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Significado de la calificacién

Categoria AA. Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto,
pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econémicas.

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

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que se refiere s6lo
a emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese,
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacién alcanzada entre las categorias AA y B.

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algtin error u omisién por el uso de dicha informacién. La calificacién otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizaciéon en cualquier momento. Asimismo, la
presente calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

En comité de calificacion de riesgo, PCR asigna la calificacion de ppAA al Programa de Bonos Corporativos Series
Comerciales y paA+ a las series Subordinadas con perspectiva “Estable” de Bayport Enterprises, S.A. con
informacién al 31 de diciembre de 2021.La calificacion de Bayport Enterprises, S.A. se sustenta en el adecuado flujo de
ingresos por alquileres de oficinas y locales comerciales, en 4 bienes inmuebles administrados por MMG Asset
Management Corp. La calificacién también considera la reestructuracién de la deuda con la nueva emision de bonos, con
una adecuada cobertura sobre esta y sus aceptables niveles de rentabilidad, asi como las garantias que respaldan la
emision y la experiencia del grupo en el mercado inmobiliario.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

e Adecuada cobertura sobre la deuda proyectada. A diciembre 2021 los ingresos de la entidad muestran una
recuperacion moderada en comparacion de su afio inmediato anterior, sin embargo, se espera una recuperacion
constante durante los proximos periodos y donde anudado a esto, Bayport Enterprises proyecta un crecimiento de
3% lo cual se espera cumplimiento, debido a que el crecimiento al afio en curso se present6 en 15.4%. Por lo anterior,
para el 2022 se espera una cobertura sobre el servicio de deuda ajustada, como se ha presentado en sus afios
anterior, y con un promedio de 1.9 en todos los afios y donde es importante mencionar que la proyeccion se encuentra
en un escenario moderado dada la recuperacion econémica. Asi mismo se espera la entidad cumpla con sus
obligaciones a corto y largo plazo de manera precisa.
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e Uso de fondos. A la fecha de analisis Bayport mantiene obligaciones en bonos corporativos por un valor B/.36.3
millones, las cuales se esperan hacer redencién anticipada con la nueva colocacién de bonos en el mercado.
Adicional es importante destacar que el emisor plantea una sola serie al momento del analisis por B/. 50 millones, la
cual sera utilizada ademés de una reestructuracion de deuda, para préstamos a sus afiliadas con un monto menor y
por su parte, tendran disponibilidad hasta por 100 millones de capital de trabajo para el desarrollo y la administracién
de proyectos inmobiliarios.

e Buenos niveles de solvenciay liquidez. Para la fecha de analisis, los activos corrientes de la compafiia se redujeron
respecto a su afio inmediato anterior derivado de las disminuciones en los arrendamientos por cobrar, por su parte,
los pasivos corrientes incrementaron a la fecha por la reclasificacién de deuda al afio en curso, cuentas por pagar
comerciales y otros pasivos. Por lo anterior, su razon de capital de trabajo disminuye respecto a su periodo anterior,
sin embargo, manteniéndose siempre positivo como se ha mostrado en los Ultimos 5 afios. Por otro lado, se observa
un endeudamiento patrimonial bajo y siendo el 2021 de los mas bajos en su informacion historica, por lo que el
apalancamiento se observa solo en los bonos emitidos, lo cual sitia a la entidad con una buena solvencia y con la
capacidad de cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.

e Rentabilidad en recuperacion. A diciembre 2021, se observan indicadores de rentabilidad positivos respecto a 2020,
incididos principalmente en una recuperacion por los ingresos a la fecha de andlisis y la mejora de la situacién
econdmica en el sector inmobiliario panamefios. Adicionalmente es importante destacar que los indicadores estan
influenciados por un ajuste en el valor razonable por las propiedades de inversién dado a la fecha de andlisis derivado
por de avallos realizados a dichas propiedades a la fecha de analisis. Por lo anterior, se puede observar la adecuada
gestion de la entidad para mantener los resultados de Bayport Enterprises, S.A. a la fecha de andlisis.

e Recuperaciéon moderada en el Sector Inmobiliario en Panamé: Cémo la gran mayoria de los sectores econémicos
en el pais, el sector inmobiliario nacional experimenté. El pais y sus agentes econémicos gozaron de una
recuperacion econoémica producida principalmente por el levantamiento de varias de las restricciones de movilidad y
comerciales establecidas por el Gobierno Nacional, los avances concretos en el proceso de vacunacion, asi como de
una baja importante en nuevos casos de la COVID-19 y en las ocupaciones de los hospitales a lo largo del pais. Esta
recuperacion general se registrd en las cifras reportadas por la Contraloria General de la Republica en su informe
mas reciente

e Experiencia del emisor: Actualmente, el Emisor es el propietario de la mayoria de las oficinas y locales comerciales
ubicados en cuatro (4) inmuebles estratégicamente localizados en la Republica de Panama, y se dedica a arrendarlas,
recibiendo canones de arrendamiento periddicos. Estos cuatro (4) inmuebles, a la fecha, son: Torre de las Américas
(Torres A, B y C), Plaza Credicorp Bank, PH Albrook Commercial Park y Plaza New York, dando una amplia
experiencia con 25 afos en el mercado inmobiliario. Por su parte MMG Asset Management, Corp., ha sido designada
por la Sociedad, para actuar como su Administrador de Inversiones, con el fin de ejercer tareas administrativas, de
manejo y de inversion de conformidad con lo establecido en el Prospecto Informativo

Factores Clave

Los factores clave que podrian mejorar la calificacién son:
e Incremento sostenido en el nivel de ingresos por actividades de operacion mejorando sus niveles de rentabilidad.
e Incremento en los niveles de liquidez.

Los factores clave que podrian desmejorar la calificacion son:
e Deterioro sostenido en sus niveles de cobertura sobre gastos financieros y servicio de deuda.
e Desmejora en los niveles de solvencia

Limitaciones a la calificacion

Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacién proporcionada.

Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): Riesgo latente por la pandemia COVID-19 en caso de que el gobierno
panamefio solicite periodos extendidos de cuarentena en el pais, reduciendo el dinamismo en la economia.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia de calificacion de riesgo de bonos,
bonos convertibles y de acciones de proyectos y de empresas que tengan menos de tres afios de historia representativa
(Panama) con fecha 09 de noviembre de 2017.

Informacion utilizada para la calificacién

¢ Informacién financiera: Estados financieros auditados de diciembre 2017 a diciembre 2021.
e  Emision: Prospecto Informativo del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, Avallos.
e Proyecciones: Proyecciones Financieras de 2021 a 2028.
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Contexto Econdmico

Para la economia mundial, se ha ralentizado a inicios del afio, a medida que va avanzando las nuevas variantes del
COVID-19 los paises han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Asi como el encarecimiento de la energia,
combustibles, y materias primas por causa de los factores geopoliticos entre Rusia y Ucrania, que podra tener un impacto
en la inflacién y en las economias de Latinoamérica. Se prevé que el crecimiento mundial se modere de 5.9% en 2021 a
4.4% en 2022 segun la perspectiva del Fondo Monetario Internacional. Por otro lado, se estima que continue el aumento
en la inflaciéon debido a los cortes en las cadenas de suministros y los altos precios de energia/combustibles en el
transcurso del 2022. Derivado de lo anterior, es importante que los paises inicien y disefien nuevas reformas con el fin de
incrementar la inversion y promover el capital humano, y asi poder revertir la desigualdad de ingresos y poder hacer frente
a los desafios que se encuentra actualmente el mundo.

Para la region de América Latina y el Caribe, segin La Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
tuvo un crecimiento promedio para la region en el afio 2021 de 6.2%, gracias a la baja base de comparacién que constituyo
el afo 2020, la mayor movilidad y el favorable contexto externo. Sin embargo, la region enfrentara un 2022 muy complejo,
debido a la persistencia e incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia, fuertes desaceleraciones del crecimiento,
bajas inversiones. A pesar de esto, los paises han demostrado crecimientos a lo largo del afio 2021 y esperan que en el
afio 2022 las economias avanzadas y emergentes sigan progresando. En 2021, 11 paises de América Latina y el Caribe
recuperan los niveles de PIB previos a la pandemia. Y en lo que va del afio 2022, se agregarian otros tres, de los 33
paises que conforman la region. Por lo que se prevé una mejora a comparacion al afio 2020 tras su caida del producto
Interno Bruto regional del 6,7% (excluyendo Venezuela), demostrando el crecimiento en el afio 2021.

Segun el Banco Mundial. Panamé cuenta con el desafio de reactivar el crecimiento y garantizar que los beneficios también
lleguen a las zonas rurales y a los grupos tradicionalmente excluidos. Uno de los sectores mas importantes para la
economia panamefia es el de construccion, donde se encuentra creciendo positivamente desde el afio anterior, pero ain
se encuentra por debajo del nivel que se encontraba antes de pandemia. En cuanto, los sectores econémicos que
presentaron un incremento mayor fueron la pesca (+51.3%), explotaciéon de minas y canteras (+47.9%), construccion
(+45.2%), actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiles (+40%), otras actividades comunitarias, sociales y
personales de servicios (39.4%) y hoteles y restaurantes (+38.5%) y en menores variaciones se encuentran los sectores
como transporte, almacenamiento y comunicaciones, industrias manufactureras, suministro de electricidad gas y agua y
comercio al por mayor y al por menor. Por otra parte, l0s sectores que continuaron con una tendencia negativa son: las
actividades de servicios sociales y de salud privada (-8%) y la intermediacion financiera (-0.7%), lo cual demuestra que la
mayoria de los sectores econdémicos que componen el PIB de Panama se encuentran en crecimiento.

A diciembre 2021, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) registro un crecimiento de +16%, en comparacion de
junio 2020. De igual manera, el indice mensual de actividad econdmica (IMAE) acumulado de enero a junio 2021, presento
un aumento de +13.05% en comparacion del mismo periodo del afio 2020. Esto representa un comportamiento positivo
en la economia panamefia, mostrando un proceso de recuperacion tras el impacto de la pandemia COVID-19

Se espera que se continue y sea efectivo el proceso de vacunacion debido a que esto ayudaria a estabilizar la economia
dentro del pais, la atraccion de nuevas inversiones para generar nuevos empleos. Asi como la reactivacion y la atraccién
de los turistas hacia el pais. Por otro lado, se espera darle continuidad a las politicas que permitan estimular la
recuperacion econémica y a reforzar las reformas sociales para garantizar el crecimiento que se va notando poco a poco
en el pais, asi como apoyar la recuperacion de actividades comerciales y econémicas, sobre la micro y pequefias
empresas.

Contexto Sector

Para el periodo de diciembre 2021, segun cifras preliminar del Instituto Nacional de estadistica y Censo (INEC) el Valor
Agregado Bruto de la construccion present6 un crecimiento de 31.6%, el comportamiento de este sector se sustenta por
la ejecucion de proyectos privados residenciales y la inversion publica en obras de infraestructura y programas de
viviendas unifamiliares de interés social. En el cuarto trimestre, este sector mostré un aumento de 39.7%.

En el comparativo de aportes del sector construccion al PIB de Panama, al tercer trimestre en el 2019 dicho aporte se
ubico en US$ 1,155 millones, a la misma fecha en el 2020 (durante la pandemia) esta cifra disminuyo ubicandose en US$
450 millones y para el 2021 se coloc6 en US$ 907 millones, el cual muestra una recuperacion del sector respecto al afio
de la pandemia (2020), sin embargo, se encuentra por debajo de los niveles mostrados antes de la pandemia.

Por su parte, el sector de actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, segun las cifras preliminares del INEC, el
Valor Agregado Bruto de esta categoria econémica registré una variaciéon positiva de 7.2%, en donde las actividades
inmobiliarias y empresarial de mercado mostraron un crecimiento de 11.9%, debido al comportamiento positivo de
actividades de bienes propios, alquilados o de terceros; alquiler de transporte por via terrestre, actividad de publicidad y
otras actividades empresariales. Por su parte, la actividad inmobiliaria de uso final propio (propiedad de vivienda) su
crecimiento fue de 3.0%. Para el cuarto trimestre, las categorias Inmobiliarias y empresariales crecieron 10.2%.

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de
la utilizacion final de los inmuebles:
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e Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de
casas y apartamentos.

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

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

El comportamiento de las actividades econémicas en este periodo del 2021, se enmarcaron en las medidas de mitigacién
y el proceso de vacunacion establecidas por el gobierno nacional, que han permitido que las autoridades sanitarias
disminuyeran o eliminaran las restricciones que se habian establecido para la contencién de la pandemia de COVID-19,
con ello las actividades econdmicas iniciaron su proceso de recuperacion después del impacto que generé esta pandemia
en el trimestre comparable de 2020, donde se registraron las mayores afectaciones a las actividades econdmicas dadas
las restricciones de movilidad y cierres parciales de las operaciones de empresas y establecimientos en todo el pais.

El sector inmobiliario de Panama se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y segun
expertos del sector el mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es que mientras la
emergencia sanitaria se va alargando, seguira en aumento los costos en el desarrollo de las obras que tienen avances
importantes. Adicional, durante los primeros meses del afio en curso, la vivienda vertical se esta recuperado. Los
proyectos que estaban en preventa antes de la pandemia han continuado activos y varios han arrancado en construccion.

Anadlisis de la institucién

Resefia

Bayport Enterprises, S.A. es una sociedad anénima constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama,
debidamente inscrita en el Registro Publico de Panamé al Folio Registral No. 339600, de la Seccion de Mercantil, mediante
Escritura Pablica No.17650 de 30 de diciembre de 1997. La sociedad fue reformada integramente mediante Escritura
Publica No. 5849 de la Notaria Segunda del Circuito Notarial de Panama del 14 de julio de 2015. Su objetivo principal es
invertir y negociar, ya sea directamente o a través de subsidiarias, en distintos bienes inmuebles, ubicados dentro de la
Republica de Panama, titulos representativos de derechos sobre bienes inmuebles o en el negocio de desarrollo y
administracion inmobiliaria, en la Republica de Panama.

La Sociedad de Inversion Inmobiliaria invierte especificamente en activos inmobiliarios o en activos cuyos subyacentes
sean activos inmobiliarios destinados principalmente para su arrendamiento u otro tipo de operacién que devengue
ingresos para la Sociedad, y que tengan el potencial de generar flujos de caja periédicos y, al mismo tiempo, una
expectativa razonable de valorizacion a largo plazo. Sus oficinas se encuentran ubicadas en Calle 50, Plaza Credicorp
Bank, Piso 24, Ciudad de Panama y actualmente es propietario de la mayoria de las oficinas y locales comerciales
ubicados en cuatro (4) inmuebles estratégicamente localizados en la Republica de Panam4, y se dedica a arrendarlas,
recibiendo canones de arrendamiento periédicos.

Misién

“Gestionar, desarrollar y administrar proyectos inmobiliarios de altos estandares, con el propdsito de generar bienestar y
valor a nuestros colaboradores, clientes, proveedores y accionistas, a la vez que se incrementa el prestigio de Regency
Real Estate Developers”.

Visién
“Empresa lider en el desarrollo de proyectos inmobiliarios de alta valorizacion e innovacion con una excelente gestion
empresarial y el profesionalismo que exige un mercado veloz y cambiante”.

A la fecha de andlisis, el capital social autorizado de Bayport Enterprises consta de cien mil (100,000) acciones comunes
con valor nominal de B/.1.00 y 3,648 acciones sin valor nominal, totalizando al cierre de 2020 un capital social de B/. 2.6
millones, en donde Exerbro Ltd. controla directamente a Bayport Enterprises. A diciembre 2021 la junta directiva de la
compafiia se compone de la siguiente manera:

JUNTA DIRECTIVA

Nombre Cargo Afios de experiencia
Michael Harari Director / Presidente Méas de 20
Morris |. Harari Director / Secretario Méas de 10

Mirna Rodriguez Director / Tesorero Mas de 15
Antonio Latorraca Director Independiente / Vocal Mas de 20

Fuente: Bayport Enterprises / Elaboracién: PCR
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MMG Asset Management, Corp., ha sido designada por la Sociedad, para actuar como su Administrador de Inversiones,
para lo cual han celebrado un contrato de administracién de inversiones suscrito el dia 14 de noviembre de 2016 (en
adelante el “Contrato de Administracion”) con el fin de ejercer tareas administrativas, de manejo y de inversion. MMG
Asset Management, Corp., es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama, mediante
escritura publica niumero 5,162 de 12 de julio de 2000, inscrita en la Seccién Mercantil a Ficha 382995, Documento 132223
y debidamente autorizada para actuar como Administrador de Sociedades de Inversién, tal como consta en Resolucién
No. CNV-135-06 del 07 de junio de 2006 de la Superintendencia del Mercado de Valores. Como Administrador de
Inversiones, tendra todas las atribuciones y responsabilidades que le otorgue la Junta Directiva de la sociedad de
inversion.

ORGANIGRAMA

Para el afio 2022, la comparfiia esta considerando una reestructuracion empresarial derivado de la emision de bonos
corporativos, en donde las inmobiliarias pasarian a ser subsidiarias directas de Bayport Enterprises, las cuales recibiran
las facilidades crediticias.

Responsabilidad Social Empresarial®
Bayport Enterprises cuenta con una politica de ética la cual se fundamenta en los principios basicos de la compafiia
detallados a continuacién:

Trabajar siempre dentro de la ley

Conducirse con integridad en todo momento

Mantener registros exactos y honestos

Trabajar por el bien comdn y la competitividad en los mercados
Respeto a los demas y empatia para crear un ambiente de armonia
Responsabilidad por las conductas y por los resultados

Tener una comunicacion transparente

Adicional a lo anterior, la compafiia cuenta con un cédigo de ética aplicable a todos sus proveedores el cual tiene como
objetivo la gestion de los mismos, cumpliendo con todos los requisitos de ley y a la vez mantener la integridad como
empresa a través de sus colaboradores y las relaciones comerciales generadas por ellos. Dentro de los aspectos
generales de este cddigo, se puede mencionar que todos los proveedores deben de cumplir de manera obligatorio con
todos los puntos contenidos dentro de este, asi como con las regulaciones y normativas de seguridad, mantenimiento,
calidad y servicio al cliente exigidas por parte de Regency Real Estate Developers.

Valores corporativos
Los valores corporativos de Bayport Enterprises se enlistan a continuacion:

Responsabilidad
Integridad
Transparencia
Innovacion
Constancia.

1 Informacién obtenida con la encuesta ESG actualizada en junio 2022
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Operaciones y Estrategias

La actividad principal de Bayport Enterprises es la inversion y gestion de proyectos inmobiliarios. Actualmente, la principal
fuente de ingresos de la compafiia deriva de los cuatro bienes inmuebles que posee, todos con una ubicacion estratégica
para un mejor aprovechamiento de mercado, los cuales son administrados por MMG Bank. Los inmuebles en cuestion
son los siguientes:

e Torre delas Américas: Es un exclusivo complejo de oficinas con area comercial y maltiples amenidades, cuyo
nucleo principal esta conformado por un atrio y cuenta con los mas altos estandares en cuanto a tecnologia,
seguridad, confort y servicio personalizado. Inici6é su construccién en el afio 2004, finalizando la primera fase en
el afio 2006 con dos torres modernas de 21 pisos (Torres A y B). Luego inicio la segunda fase en donde se
construy6 una torre de 34 pisos (Torre C) que finaliz6 en el afio 2009.

e Plaza Credicorp Bank: Conocido como “El edificio inteligente”, estratégicamente ubicado en Calle 50 con facil
acceso a Via Israel. Fue inaugurado en el afio 1997, siendo el primero en su categoria en la Ciudad de Panama
y convirtiéndose en un icono dentro de esta. Cuenta con 30,000 m? de area rentable en 31 pisos.

e Plaza New York: Fue inaugurada en el afio 1988 y es un complejo mixto de oficinas y locales comerciales dentro
de la tradicional area bancaria de Panama, con una privilegiada ubicacién sobre una de las avenidas de mayor
transito de la ciudad, Calle 50.

e Albrook Commercial Park: Desarrollo mixto de oficinas, locales y bodegas, inaugurado durante el afio 1997.
Cuenta con un patio para contenedores de cuarenta pies y es pionero en el desarrollo comercial en las areas
revertidas de la Ciudad de Panama. Se encuentra estratégicamente ubicado en Calle Viste, Corregimiento de
Ancon, Ciudad de Panama.

Derivado de lo anterior, la compafiia mantiene una correcta gestion en cuanto a su riesgo operativo, considerando el
apoyo y soporte de MMG Asset Management, Corp en cuanto a la administracién de bienes inmuebles, asi como sus
adecuadas practicas de gobierno corporativo y responsabilidad social empresarial y sus 25 afios de experiencia dentro
del mercado inmobiliario.

Analisis Financiero?

Activos

Para diciembre de 2021, los activos de Bayport Enterprises, S.A. se componen en un 93.4 % por sus activos no corrientes,
dejando el restante 6.6% en sus pasivos corrientes. Debido al giro del negocio es importante destacar que a la fecha de
analisis el principal rubro del activo no corriente lo componen las propiedades de inversion, totalizado B/. 211.0 millones
y con un incremento respecto a su afio inmediato anterior (+2.0%), mientras el restante se desglosa en inversiones en
asociada con un B/. 4.2 millones manteniéndose constante respecto al 2020 y un pequefio rubro de otros activos por B/.
1.2 millones. Por su parte, los activos corrientes, tienen su mayor proporcion en el efectivo y sus equivalentes totalizando
a diciembre 2021 en B/. 10.4 millones, sufriendo un minimo decremento del 4.9% (diciembre 2020: B/. 11.0 millones),
siguiendo asi en menor proporcion se posicionan los arrendamientos por cobrar con B/.2.5 millones (+27.8%), otros
activos con B/2.3 millones y las cuentas por cobrar relacionadas por B/.219.1 miles.

COMPOSICION DEL ACTIVO NO CORRIENTE (MILES DE B/.) COMPOSICION DEL ACTIVO CORRIENTE (MILES B/.)
300,000 20,000
200,000
10,000
100,000
Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21
Otros activos Inversion en asociada Efectivo y equivalentes a efectivo )
Fondo de fideicomiso para uso especifico
Mobiliario y equipo, neto Otras cuentas por cobrar Arrendamientos por cobrar

Impuesto sobre la renta pagado por anticipado

Cuentas por cobrar-partes relacionadas ® Propiedades de inversion m Depdsitos a plazo

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR

2 El analisis financiero se basoé en los Estados Financieros de Bayport Enterprises, S.A.
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Pasivos y Patrimonio

A diciembre de 2021, los pasivos de la compafiia totalizaron en B/. 38.9 millones, registrando un decremento interanual
de B/. 3.5 millones (-8.3%), como resultado principal de la disminucién en sus bonos corporativos por un valor de B/ 4.0
millones (-11.2%) en el pasivo no corriente por amortizaciones a capital. Por su parte, en el pasivo corriente se observo
un aumento en los bonos corporativos por B/.303.4 miles, correspondientes a la reclasificacion de la deuda en el afio en
curso, adicional en sus pasivos corrientes solo se observa la cuenta de otros pasivos la cual totalizé a la fecha de analisis
B/. 732.0 miles y causando una disminucion del 6.0% respecto a su afio inmediato anterior, asi como sus cuentas por
pagar comerciales que totalizaron B/. 908.1 miles a la fecha de andlisis.

Por otro lado, el patrimonio de la entidad se encontré conformado a la fecha de andlisis en B/.2.6 millones en acciones
comunes y lo cual se ha mantenido desde el afio 2018 con la nueva capitalizacion. En cuanto a las utilidades retenidas,
estas conformaron 99.2% del total del patrimonio y diciembre de 2021 reflejaron un aumento de B/. 7.5 millones derivado
de las utilidades del periodo.

COMPOSICION DEL PASIVO (MILLONES DE B/.) COMPOSICION DEL PATRIMONIO (MILLARES DE B/.)

— 200,000

.
40,000 ]

[ | 150,000

20,000 100,000

50,000

Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 R - .
Otros pasivos Cuentas por pagar comerciales Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21
= Bonos corporativos (corto plazo) = Pasivo por impuesto diferido m Acciones comunes ® Utilidades retenidas ® Impuesto complementario

Depésitos en garantia de arrendatarios ®Bonos corporativos (largo plazo)

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR

Resultados Financieros

Para la fecha de andlisis, la entidad totalizé con B/. 11.2 millones de ingresos, de los cuales un 98.1% corresponden a la
renta de propiedades de inversion, siendo este el giro de negocio de la entidad y en una minima parte de 1.9% los ingresos
por servicios. Se puede observar una recuperacion de ingresos, con respecto a su afio inmediato anterior y denotando un
crecimiento de B/.1.5 millones (+15.4%), los cuales ain no pueden ser comparables con los resultados prepandemia
desde el afio 2019.

Por su parte en sus resultados de operacién, se observa una elevada recuperacion, totalizando a la fecha de andlisis
B/.12.1 millones (diciembre 2020: B/. -668.2 miles).

EVOLUCION DE INGRESOS Y UTILIDAD

40,000 14,000
12,000
30,000 10,000
20,000 8,000
6,000
10,000 4,000
_ 2,000
(10,000) (2,000)

Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21
= Resultado del ejercicio
Ingresos
=g Utilidad (pérdida) operativa

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR
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Rentabilidad

A diciembre 2021, Bayport Enterprises, S.A. registré una ganancia neta en libros por B/. 10.2 millones, con un incremento
considerable en comparacion al afio anterior donde se presentaba un déficit para el periodo en curso (diciembre 2020: -
B/. -2.6 millones), esto como resultado principal de una ganancia en el valor razonable por las propiedades de inversion,
anudado a la recuperacion de los ingresos a la fecha de andlisis en B/.1.5 millones (+15.4%). Por consiguiente, sus
indicadores a la fecha de analisis se mostraron positivos en comparacion a su afio predecesor, totalizando el ROE en
5.3% y ROA en 4.4%, mostrando una mejora también en comparacién de 2020 donde la entidad mantenia resultados
positivos. Lo anterior, como resultado principal de la ganancia en el valor razonable de las propiedades de inversion,
mejorando su utilidad operativa considerablemente a la fecha de analisis y siendo la mas alta en los ultimos 5 afios de
operacion.

INDICADORES DE RENTABILIDAD

25.0%
20.0%
15.0%
10.0%

5.0%

0.0%
Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21
-5.0%

ROA ROE

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Para la fecha de andlisis, los activos corrientes de la compariia ascendieron a B/. 15.4millones (-0.2% veces), los cuales
representaron el 6.6% del total de los activos, y estan estructurados por el efectivo (B/. 10.4 millones); los arrendamientos
por cobrar (B/.2.5 millones); otros activos (B/.2.3 millones) y por ultimo las cuentas por cobrar a partes relacionadas (B/.
219.2 miles). Asimismo, en lo que respecta a los pasivos corrientes, estos se situaron en B/. 5.7 millones, presentando un
incremento interanual de 10.6% veces (diciembre 2020: B/. 5.2 millones), producto principalmente de la reclasificacién del
pago de bonos en su corto plazo. Derivado de lo anterior, se produjo un aumento en su capital de trabajo?, pasando de
B/.10.2 millones en 2020 a 9.6 millones en el afio 2021.

Por su parte se observa también una disminucién de su razén circulante donde a la fecha de analisis se situd en 2.7 veces
disminuyendo 0.2 veces respecto a su afio anterior, sin embargo, se puede determinar que la empresa en caso
excepcional de su cancelacion de deuda a corto plazo tiene la capacidad necesaria de cubrir sus obligaciones de manera
inmediata.

EVOLUCION DEL CAPITAL DE TRABAJO

25,000 15,000
20,000
15,000 10,000
10,000 5,000
5,000
- 0

Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21

Pasivos Corrientes
Activos Corrientes
Capital de Trabajo (en miles)

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR

3 pasivo Corriente — Activo Corriente
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Solvenciay Endeudamiento

Con respecto a su patrimonio, aumento en B/.7.5 millones (+4.1%), debido a los resultados acumulados situandose a la
fecha de andlisis en B/.192.9 millones (diciembre 2020: B/. 185.4 millones). Por otro lado, el pasivo disminuy6 en B/. 3.5
millones (-8.3%), principalmente por el pago en la deuda de bonos (-9.4%). En su efecto, el endeudamiento patrimonial
se situd a la fecha de andlisis en 0.20 veces, con una leve baja con respecto al de su afio anterior (diciembre 2020: 0.23
veces), donde se puede notar que la entidad posee un bajo nivel de endeudamiento y se ha mantenido constante a través
de los ultimos 3 afios. En este entendido, se observa a Bayport Enterprises con una sélida base para cumplir con sus
obligaciones y se espera no se deteriore en el tiempo.

Adicional, PCR consideré un escenario donde el emisor pueda colocar la totalidad del nuevo prospecto de bonos por B/.
200 millones, donde se podia observar un cambio significativo en su endeudamiento patrimonial pasando de 0.20 veces
en la fecha de andlisis, a un 1.20 veces. Considerando la totalidad de la deuda se puede observar que el emisor al tener
un patrimonio holgado y de acuerdo al giro del negocio de construccion, no se observa un mayor riesgo, ya que el
endeudamiento patrimonial se encuentra relativamente bajo en comparacion del sector.

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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150,000 500
100,000 1.50
1.00
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Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR
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Instrumento calificado

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracteristicas Generales del Programa Rotativo de Bonos Corporativos Inmobiliarios

Emisor:

Instrumento:
Fecha de oferta inicial

Moneda:
Monto de la oferta:
Series rotativas:

Formay denominacién de los bonos:

Precio inicial de la oferta:

Fecha de vencimiento:

Pago a capital:

Tasa de interés:

Redenciéon Anticipada:

Fuente de pago:

Garantias:

www.ratingspcr.com

Bayport Enterprises, S.A.

Bonos corporativos

La Fecha de Oferta y Fecha de Emision de la primera Serie Comercial y de la primera Serie Subordinada,
segun corresponda, serdn comunicadas mediante Suplemento al Prospecto Informativo.

Doélares de los Estados Unidos de América
Hasta doscientos millones con 00/100 délares (US$200,000,000.00)
Los bonos seran emitidos, en forma rotativa, en varias series.

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, rotativa, registrados y sin cupones en denominaciones de
mil Délares (US$1,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o multiplos de dicha
denominacion.

Para cada Serie de Bonos, la Fecha de la Oferta sera aquella fecha a partir de la cual se ofreceran en venta
dicha Serie de Bonos. Para cada Serie de Bonos, el Emisor notificara de dicha fecha a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, a més tardar tres (3) dias habiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie a emitir, por medio de un suplemento 7 a este Prospecto Informativo.
Series Comerciales: Hasta 12 afios a partir de la Fecha de Emision de cada Serie Comercial. La Fecha de
Vencimiento de cada Serie Comercial sera notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, a mas tardar tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta
de la respectiva Serie a emitir, por medio de un suplemento a este Prospecto Informativo.

Series Subordinadas: 20 afios a partir de la Fecha de Emisién de cada Serie Subordinada

Series Comerciales: La forma en que se hagan los pagos al capital de cada serie de bonos emitidos bajo las
Series Comerciales sera notificada a la Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de
Panaméa mediante un suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) dias habiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie a emitir.

Series subordinadas: Un Unico pago en la Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada (de haberla) de
cada Serie Subordinada, siempre y cuando se haya cancelado el capital e intereses de todas las Series
Comerciales emitidas a la fecha

La tasa de interés para cada una de las Series Comerciales y Subordinadas de Bonos sera notificada por el
Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, a mas tardar tres
(3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie a emitir, por medio de un suplemento a
este Prospecto Informativo. La tasa de interés para la primera Serie Subordinada sera una tasa fija de 10%
anual.

Para la serie C la tasa de interés sera fija y del 12%.

Series Comerciales: EI Emisor podra redimir anticipadamente, parcial o totalmente, las Series Comerciales.
El Emisor notificara la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, la fecha
a partir de la cual podréa redimir anticipadamente, parcial o totalmente, la Serie Comercial correspondiente,
asi como cualquier penalidad aplicable, a mas tardar tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la
respectiva Serie a emitir, por medio de un suplemento al prospecto informativo.

Series Subordinadas: La redencion anticipada de las Series Subordinadas seguira lo establecido en la
Seccion I11(A)(14) de este Prospecto Informativo, sera efectiva en una Fecha de Pago, y condicionada a que
las Series Comerciales, emitidas a la fecha, hayan sido pagadas y canceladas en su totalidad. Las
redenciones anticipadas, parciales o totales de las Series Subordinadas no aplicaran el pago de penalidades.
El pago de capital e intereses de los Bonos provendra de los recursos generales del Emisor. No se constituira
un fondo de redencion.

Series Comerciales: Unicamente las Series Comerciales estaran garantizadas por un fideicomiso de
garantia, el cual se constituira con Banistmo Investment Corporation, S.A. en calidad de Fiduciario en
beneficio 9 de los tenedores de Bonos de las Series Comerciales, en el cual se depositaran los siguientes
bienes fiduciarios, entre otros: i. Aporte inicial por la suma de US$1,000 depositados en la Cuenta Unica (el
“Aporte Inicial”). ii. Primera hipoteca y anticresis sobre los bienes inmuebles detallados en la Seccion [11(F)
de este Prospecto Informativo, propiedad del Emisor, cuyo valor de avaltio independiente debera cubrir en
todo momento al menos ciento veinte por ciento (120%) del saldo de capital de las Series Comerciales de
Bonos emitidas a la fecha (los “Bienes Inmuebles”). iii. Cesion irrevocable en garantia (sujeta a condicion
suspensiva) de los Canones de Arrendamiento (como dicho término se define mas adelante), presentes y
futuros, derivados de los Contratos de Arrendamiento suscritos entre el Emisor y los arrendatarios de dichos
Bienes Inmuebles. Los Canones de Arrendamiento, tendran que cubrir al menos 1.25 veces el pago de
capital e intereses de las Series Comerciales, medida de manera anual, de acuerdo a la Seccion I11(F)(iii) de
este Prospecto Informativo. En caso de que ocurra uno o mas de los Eventos de Vencimiento Anticipado, el
Fiduciario notificara a los arrendatarios de la cesion de los Canones de Arrendamiento para que estos ultimos
puedan hacer buen pago a la Cuenta Unica del Fideicomiso. iv. En caso de que la relacién EBITDA/ Servicio
de Deuda de los Ultimos doce (12) meses que cubra el pago de capital e intereses préximos a vencer, sea
menor que 1.25 veces, medida de manera anual, el Emisor debera: (i) ceder ingresos adicionales al
Fideicomiso, a satisfaccion del fiduciario y/o (ii) incrementar el canon de arrendamiento de las empresas de
su grupo econdémico que alquilan espacios en los inmuebles del Emisor a precios de mercado registrados a
la fecha en que se comunique dicho incumplimiento y/o (iii) causar que las compafias Vaxhaul Mortgage
Corp., administradora de estacionamientos de Torre de las Américas y Auto City Enterprises S.A.,
administradora de estacionamientos de Plaza Credicorp Bank, cedan sus ingresos al Fideicomiso, sin
perjuicio que durante el plazo de la emision se tome la decision de incorporar y consolidar a dichas empresas
como parte del Emisor v. Endoso de las poélizas de seguro de los Bienes Inmuebles hipotecados que cubran
al menos el ochenta por ciento (80%) del valor actualizado de las mejoras construidas sobre ellos. Las
coberturas minimas estan definidas en la Seccion Ill (F) (iv) de este Prospecto Informativo. vi. Todos los
dineros depositados en las Cuentas Fiduciarias incluyendo, la Cuenta Unica y la Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda. vii. Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se
traspasen al Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso
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1. Aproximadamente US$45,633,966 seran destinados para cancelar préstamos bancarios existentes,
cuentas por pagar a compafiias relacionadas Lowgate, Inc., Jesky Securities Ltd. y First Federal Financial,
Corp. y a accionistas, que fueron utilizados para hacer 10 inversiones en propiedades inmobiliarias que
actualmente son parte de los activos inmobiliarios del Emisor. 2. Aproximadamente US$4.4 millones seran
(i)comprados por el Emisor en bonos privados emitidos por empresas relacionadas que se dediquen al
negocio de desarrollo y administracion inmobiliaria. Dichos bonos privados tendran garantias reales

Uso de los fondos: (hipoteca sobre los inmuebles) Estos nuevos bonos privados tendrén un plan de repago de capital e intereses
similares a los términos de los Bonos. Los intereses recibidos pagados bajo los bonos privados seran
utilizados para el pago de los Bonos o (ii) invertido como capital en subsidiarias que a su vez inviertan sus
activos de conformidad con las Politicas de Inversién establecidas en el Articulo 9 del Acuerdo 02-2014 del
6 de agosto del 2014 emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores. 3. El monto restante,
aproximadamente US$149 millones, sera utilizado para el desarrollo y la administracién de proyectos
inmobiliarios del Emisor.

Estructurador: Banistmo, S.A.

Agente de pago, registro y transferencia Banistmo, S.A.

Casa de valores y puestos de bolsa Valores Banistmo, S.A.
Agente fiduciario: Banistmo Investment Corporation, S.A.
Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear)

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR

Uso de fondos
El uso de los fondos derivados de la emision de los bonos corporativos son los siguientes:

1. Aproximadamente US$45,633,966 seran destinados para cancelar préstamos bancarios existentes, cuentas
por pagar a companiias relacionadas Lowgate, Inc., Jesky Securities Ltd. y First Federal Financial, Corp.y a
accionistas, que fueron utilizados para hacer 10 inversiones en propiedades inmobiliarias que actualmente son
parte de los activos inmobiliarios del Emisor.

2. Aproximadamente US$4.4 millones seran (i)comprados por el Emisor en bonos privados emitidos por
empresas relacionadas que se dediquen al negocio de desarrollo y administracién inmobiliaria. Dichos bonos
privados tendran garantias reales (hipoteca sobre los inmuebles) Estos nuevos bonos privados tendran un plan
de repago de capital e intereses similares a los términos de los Bonos. Los intereses recibidos pagados bajo
los bonos privados seran utilizados para el pago de los Bonos o (ii) invertido como capital en subsidiarias que a
Su vez inviertan sus activos.

3. El monto restante, aproximadamente US$149 millones, sera utilizado para el desarrollo y la administracion de
proyectos inmobiliarios del Emisor

Redencién anticipada
Series Comerciales: El Emisor podra redimir anticipadamente, parcial o totalmente, las Series Comerciales. El Emisor

notificara la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, la fecha a partir de la cual
podra redimir anticipadamente, parcial o totalmente, la Serie Comercial correspondiente, asi como cualquier penalidad
aplicable, a mas tardar tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie a emitir, por medio de un
suplemento al prospecto informativo.

Series Subordinadas: La redencion anticipada de las Series Subordinadas seguira lo establecido en la Seccién I1I(A)(14)
de este Prospecto Informativo, sera efectiva en una Fecha de Pago, y condicionada a que las Series Comerciales,
emitidas a la fecha, hayan sido pagadas y canceladas en su totalidad. Las redenciones anticipadas, parciales o totales
de las Series Subordinadas no aplicaran el pago de penalidades.

Garantias
El programa de bonos corporativo cuenta con las siguientes garantias:

Tipo de garantia Valor en USD$ Cobertura
Aporte inicial a una cuenta Unica 1,000.00 0.0%
Primera hipoteca y anticresis sobre Bienes Inmuebles detallados en este Prospecto Informativo,

propiedad del Emisor, cuyo valor de avalio independiente debera cubrir en todo momento al menos 60,013,616.85 120.0%

ciento veinte por ciento (120%) del saldo de capital de los Bonos de las Series Comerciales.
Cesion en garantia (sujeta a condicion suspensiva) de los Canones de Arrendamientos que efectuaran

los arrendatarios actuales o futuros de los locales comerciales, depdsitos y estacionamientos ubicados 1.25 veces el pago de capital
en Torre de las Américas (Torres A, By C), Plaza Credicorp Bank, PH Albrook Commercial Park y Plaza  1,419,426.84 e intereses de las Series
New York (los “Canones de Arrendamiento”). Los Canones de Arrendamiento, tendran que cubrir al Comerciales.

menos 1.25 veces el pago de capital e intereses de las Series Comerciales, medidos de manera anual
Cesibn en garantia de la péliza de seguro de incendio (con cobertura catastréfica) emitida por una
compaifiia aceptable al Fiduciario y que cubrira al menos el ochenta por ciento (80%) del valor -- --
actualizado de las mejoras construidas sobre ellos
Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR
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Proyecciones financieras

Bayport Enterprises realizd proyecciones financieras para un periodo de diez afios en donde los ingresos provienen de
los alquileres generados por parte de los cuatro bienes inmuebles (Torre de las Américas, Plaza Credicorp Bank, Plaza
New York y Albrook Commercial Park) los cuales son arrendados por MMG Asset Management, Corp. Los costos y gastos
corresponden Unicamente a gastos de administracion y de ventas. Adicionalmente, los supuestos bases considerados
dentro del modelo financiero son los siguientes:

e El crecimiento de ingresos durante los diez afios es del 3%.
e El crecimiento de egresos durante los diez afios es del 3%.
e La provision de cuentas malas sobre los ingresos es del 1% para los diez afios.

Para finales del afio 2022, la compaifiia proyecta ingresos por un total de B/. 11.8 millones y los gastos de administracion
y ventas B/. 2.4 millones, lo que da como resultado un EBITDA positivo de B/. 8.3 millones. Es importante mencionar que,
a lo largo de los diez afios, la compafiia no proyect6 salidas ni entradas de efectivo en el flujo de inversion considerando
que la emision es para la reestructuracion de deuda y financiamiento de sus subsidiarias. El flujo de financiamiento esta
compuesto por los gastos financieros derivados de la emisién de bonos, asi como las amortizaciones periddicas de capital
totalizando B/. 6.4 millones. Considerando lo anterior, el indice de cobertura sobre gastos financieros para el afio 2022 se
proyecta en 3.6 veces y la cobertura sobre el servicio de deuda en 1.3 veces. En la evaluacion promedio de los diez afios
el flujo operativo promedio totalizé B/. 9.8 millones, lo que refleja un resultado positivo durante todos los afios. El flujo de
financiamiento promedio de los diez afios se ubicé en B/. 6.3 millones, considerando los gastos financieros y la
amortizacion de capital, dando como resultado una cobertura sobre gastos financieros de 18.4 veces y la cobertura
promedio sobre el servicio de deuda es de 1.6 veces, denotando adecuados niveles de cobertura y siendo capaces de
cubrir con sus obligaciones financieras a largo plazo.

PROYECCIONES FINANCIERAS

Flujo de efectivo (cifras en miles de B/). 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Flujo operativo
Ingresos Netos 11,770 12,124 12,487 12,862 13,248 13,645 14,055 14,476 14,911 15,358 15,819
Gastos de Ventas y Administracién (2,454) (2,528) (2,604) (2,682) (2,762) (2,845) (2,930) (3,018) (3,109) (3,202) (3,298)
Cargos Corporativos (PPTY)
Cargos Corporativos (RRED) (877) (877) (877) (877) (877) (877) (877) (877) (877) 877) (877)
Provision de Cuentas Malas (99) (121) (125) (129) (132) (136) (141) (145) (149) (154) (158)
Gastos de depreciacion (2,986) (2,986) (2,986) (2,986) (2,986) (2,986) (2,986) (2,986) (2,986) (2,986) (2,986)
Utilidad operativa 5,356 5,612 5,897 6,189 6,491 6,801 7,121 7,451 7,790 8,140 8,500
(+) depreciacién 2,986 2,986 2,986 2,986 2,986 2,986 2,986 2,986 2,986 2,986 2,986
EBITDA 8,341 8,598 8,882 9,175 9,476 9,787 10,107 10,436 10,776 11,125 11,485
Flujo de financiamiento
Gastos por intereses (2,307) (2,379) (2,203) (2,065) (1,905) (1,661) (1,407) (1,130) (838) (518) (92)
Amortizacion de capital (4,085) (3,550) (3,750) (4,050) (4,350) (4,650) (4,950) (5,300) (5,650) (7,450) (4,550)
Flujo de caja de financiamiento (6,392) (5,929) (5,953) (6,115) (6,255) (6,311) (6,357) (6,430) (6,488) (7,968) (4,642)
Flujo de caja libre 1,949 2,669 2,929 3,060 3,221 3,476 3,750 4,006 4,288 3,157 6,843
Flujo de caja libre acumulado 1,949 4,618 7,547 10,607 13,828 17,304 21,054 25,060 29,348 32,505 39,349
Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBITDA/GASTOS FINANCIEROS 3.6 3.6 4.0 4.4 5.0 5.9 7.2 9.2 12.9 215 124.8
EBITDA/SERVICIO DE DEUDA 1.3 15 15 15 15 1.6 1.6 1.6 1.7 1.4 25
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Andlisis de sensibilidad

Para el andlisis de sensibilidad, se consider6 como variable critica el nivel de ingresos por alquileres generados por parte
de los bienes inmuebles debido a que, segun los datos observados, es la variable mas sensible al cambio. Bajo este
escenario con dicha variable estresada, se determin6 que para las coberturas sobre el servicio de deuda durante el afio
2022 sea ajustada en 1, los ingresos deben disminuir en un 16.6%. En cuanto a los diez afios proyectados, para que la
cobertura del EBITDA sobre el servicio de deuda sea ajustada en 1, los ingresos deben disminuir en un promedio de
25.8%.

Es importante mencionar que, este escenario es poco probable considerando que los bienes inmuebles generan un flujo
de ingresos constantes considerando su ubicacion estratégica y la alta ocupacién que poseen, aunado con la recuperacion
econdémica del pais. Adicionalmente, segln la informacién histérica de la companiia, el Unico periodo en el cual se reflejo
una reduccién considerable en los ingresos fue en el afio 2020 como consecuencia de las restricciones implementadas
para contener la pandemia COVID-19. Durante el afio 2021 se observa una adecuada recuperacion, en donde se puede
observar que la compaifiia registra un nivel de ingresos similar a lo registrado en los afios prepandemia.

Adicionalmente, se considerd la variable de gastos de venta y administracion para determinar qué tan sensible es al
cambio y evaluar su impacto dentro de las proyecciones financieras realizadas por la compafiia. Bajo este escenario, se
determino que los gastos generales y administrativos deben de aumentar en 79.6% en el afio 2022 para que la cobertura
del EBITDA sobre el servicio de deuda arroje un resultado de 1. Para los diez afios promedio, los gastos deben de
aumentar en un valor promedio de 123.8% para tener un impacto significativo. De esta manera, se puede concluir que la
variable utilizada no es tan sensible ante un escenario de estrés, debido a la adecuada estructura de ingresos que
mantiene la compafiia, asi como la correcta gestion de los gastos lo que les permite generar un flujo de caja positivo
durante todos los afios.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBITDA / Gastos financieros 2.8 25 2.7 3.0 3.3 3.8 4.3 B.7 7.7 154 50.4

EBITDA / Servicio de deuda 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
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Anexos

BALANCE GENERAL

Balance General Bayport Enterprises, S.A.

Cifras en miles de B/.

Activo 71,582 74,437 239,518 227,741 231,742
Activos No Corrientes 61,132 57,558 221,068 212,342 216,380
Propiedades de inversion 54,868 51,654 215,290 206,878 210,995
Cuentas por cobrar-partes relacionadas 4,199 4,426 4,421 - -
Otras cuentas por cobrar 1,538 962 907 - -
Mobiliario y equipo, neto 469 458 392 - -
Inversién en asociada - - - 4,199 4,199
Otros activos 58 58 58 1,266 1,185
Activos Corrientes 10,450 16,879 18,451 15,399 15,363
Arrendamientos por cobrar 1,068 432 554 1,935 2,472
Cuentas por cobrar-partes relacionadas 170 - - 220 219
Otros activos 145 - 321 2,285 2,252
Depositos a plazo 6,624 13,172 14,712 - -
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado - 504 373 - -
Fondo de fideicomiso para uso especifico 657 1,412 1,485 - -
Efectivo y equivalentes a efectivo 1,785 1,360 1,007 10,959 10,420
Pasivos 53,151 48,946 45,492 42,364 38,854
Pasivos no Corrientes 48,702 44,632 40,925 37,186 33,129
Bonos corporativos (largo plazo) 46,652 43,443 39,974 36,224 32,171
Depositos en garantia de arrendatarios 1,963 1,189 951 963 959
Pasivo por impuesto diferido 87 - - - -
Pasivos Corrientes 4,449 4,314 4,568 5,178 5,725
Bonos corporativos (corto plazo) 3,000 3,241 3,501 3,782 4,085
Cuentas por pagar comerciales 736 353 337 618 908
Otros pasivos 713 720 730 779 732
Patrimonio 18,431 25,491 194,026 185,377 192,888
Acciones comunes 100 2,635 2,635 2,635 2,635
Utilidades retenidas 19,378 23,969 192,503 183,854 191,365
Impuesto complementario (1,047) (1,113) (1,113) (1,113) (1,113)
Pasivo + Patrimonio 71,582 74,437 239,518 227,741 231,742

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracion: PCR

Estado de Resultados Bayport Enterprises, S.A.

Cifras en miles de B/.

Ingresos 14,694 14,343 14,319 9,731 11,227
Ingreso por renta de propiedades de inversion 14,317 13,588 13,309 8,908 11,014
Ingresos por servicios de arrendatarios 377 756 1,010 823 214
Gastos directos relacionados a las propiedades de inversion - - - (1,304) (1,601)
Ingresos por actividades de operacion neto 14,694 14,343 14,319 8,427 9,627
Gasto de administracion (6,797) (3,493) (2,338) (683) (1,669)
Pérdida en el deterioro de las cuentas por cobrar - - (194) - -
Depreciacion (3,054) (3,068) (101) - -
Ganancia (pérdida) neta en ajuste a valor razonable a propiedades de inversion - - (4,754) (8,412) 4,116
Utilidad (pérdida) operativa 4,843 7,783 6,932 (668) 12,073
Ingresos financieros - - - 436 278
Costos financieros (2,663) (2,603) (2,102) (2,405) (2,197)
Ingreso (gasto) financiero neto (2,663) (2,603) (2,102) (1,969) (1,919)
Ganancias antes de impuesto 2,180 5,180 4,831 (2,638) 10,154
Impuesto sobre la renta (540) - - - -
Resultado del ejercicio 1,640 5,180 4,831 (2,638) 10,154

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR
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Indicadores Financieros

Bayport Enterprises, S.A.

Rentabilidad

ROA 2.3% 7.0% 2.0% -1.2% 4.4%
ROE 8.9% 20.3% 2.5% -1.4% 5.3%
Liquidez

Capital de Trabajo (en miles) 6,000 12,565 13,883 10,221 9,638
Razon de liquidez 2.3 3.9 4.0 3.0 2.7
Solvencia

Pasivo/Patrimonio (veces) 2.88 1.92 0.23 0.23 0.20
Pasivo/Activo Total 74.3% 65.8% 19.0% 18.6% 16.8%
Patrimonio/Pasivos 34.7% 52.1% 426.5% 437.6% 496.4%
Patrimonio/Activos 25.7% 34.2% 81.0% 81.4% 83.2%
Cobertura

EBITDA 7,357,424 10,850,610 7,032,993 -232,542 12,351,375
EBITDA/Gastos Financieros 2.76 4.17 3.35 -0.10 5.62

Fuente: Bayport Enterprises, S.A. / Elaboracién: PCR

Nota sobre informaciéon empleada para el analisis

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