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IDEAL LIVING CORP.
COMUNICADO HECHO DE IMPORTANCIA

Por este medio hacemos de conocimiento del publico inversionista y de los Tenedores Registrados
de la Serie Ay Serie B del Programa Rotativo de Valores Corporativos de la sociedad IDEAL LIVING
CORP. (en lo sucesivo el “Emisor”), con un valor nominal de hasta CIENTO CUARENTA Y CINCO
MILLONES (US$145,000,000.00), moneda de curso legal de Estados Unidos de América, oferta
publica registrada y autorizada mediante Resolucion SMV No. 191-22 de 20 de mayo de 2022 de la
Superintendencia del Mercado de Valores, se le comunica que en seguimiento a las normativas
relacionadas con las obligaciones de divulgacion de Hechos de Importancia, en cumplimiento con el
numeral 5, del Articulo 4, del acuerdo No.3-20028 de 31 de marzo de 2008, que IDEALLIVING CORP.,
obtuvo la calificacién “AA+" con perspectiva “Estable” con fecha de informacién al 31 de diciembre
de 2022, para el Programa Rotativo de Valores Corporativos.

Ciudad de Panam4, 3 de julio de 2023.
Atentamente,

IDEAL LIVING, CORP.

Albefto Motta Page

Teléfono: +507 340.9300
Ideal Living Coorp. Ciudad de Panama
PO. Box 0834-02142, Panama 9A

d ~ i of Pane . 1
R Pll])]l( of Panama \\'\\'\\'.szmulmzx1‘1;11):m:1mn.(‘()m



PACIFIC
CREDIT
RATING

Ideal Living, Corp.

Comité No. 74/2023

| Informe con EEFF auditados al 31 de diciembre de 2022 Fecha de comité: 30 de junio de 2023
Periodicidad de actualizacién: semestral Sector Inmobiliario / Panama

Equipo de Analisis
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1‘ HISTORIAL DE CALIFICACIONES

' Fecha de informacion .dic"-21 ic :
Fecha de comité AR R it _ 1305/2022_30106/202
Programa Rotativo de Valores Corporativos prAA+ PaAA+

Perspectiva Estable Estable

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

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

La informacién empleada en la presente clasificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algtn error u omision por el uso de dicha informacién. La clasificacion otorgada o
emitida por PCR constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinion sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta
a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras
actividades de la Clasificadora.

Racionalidad

En Comité de Calificacién de Riesgo, PCR decidié6 mantener la calificacion PAAA+ al Programa Rotativo de
Valores Corporativos, con perspectiva ‘Estable’ de Ideal Living Corp. La calificacién se fundamenta en los
estables niveles de liquidez y cobertura. Adicionalmente, considera la nueva emisién del Programa Rotativo de
Valores Corporativos para la reestructuracion de la deuda, provee adecuados niveles endeudamiento y se
encuentra garantizado por el Fideicomiso Irrevocable de Garantia. Asimismo, la calificacion se encuentra
limitada por la reduccién en los ingresos por venta de lotes urbanizados y viviendas, que generan una ajustada
rentabilidad.

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo
La calificacién de riesgo otorgada a las series de bonos corporativos de Ideal Living, Corp., se baso en la
evaluacién de los siguientes aspectos:

Restructuracién de la deuda con el nuevo Programa Rotativo de Valores Corporativos. Ideal Living, Corp.
emitié un nuevo programa Rotativo de Valores Corporativos por un monto total de hasta US$ 145 millones y
dividida en dos series, serie A por B/. 85.0 millones y serie B por B/. 60 millones, los fondos recaudados con la
emisién de los bonos corporativos se utilizaron para cancelar los Bonos Corporativos Series A, By Cdela
emisién publica de 2013 por B/.130,000,000 y el excedente fue utilizado para financiar el avance de construccion
del Proyecto Residencial Santa Maria Golf& Country Club. También se considera el respaldo de las garantias
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por parte de un Fideicomiso de Garantia, en el cual se consideran bienes inmuebles, cesion directa de cuentas
por cobrar existentes y futuras en su totalidad, pélizas de seguro y efectivo custodiado en cuentas fiduciarias,
indicando una cobertura superior a 2 veces a la fecha de andlisis, con lo cual se tiene una holgada cobertura de
la deuda.

Adecuados niveles de solvencia y endeudamiento. El nivel de apalancamiento del pasivo sobre el
patrimonio, en la fecha de andlisis, fue de 1.9 veces, representa un leve aumento respecto al periodo interanual
anterior (diciembre 2021: 1.8 veces), lo cual corresponde al aumento en el pasivo, debido principalmente a la
nueva emisién del programa Rotativo de Valores Corporativos, en comparacién con la leve disminucién en el
patrimonio, de esta forma el nivel de apalancamiento se mantiene estable y representa un bajo riesgo financiero.
De igual forma, el indicador de solvencia patrimonial (Activo / Pasivo) se ubicé en 1.52 veces, para diciembre
de 2022, mientras que, en la misma fecha del afio anterior, se registré en 1.57 veces, presentando una leve
disminucién, sin embargo, el indicador se mantiene adecuado para las operaciones de la empresa, ya que
representa que cuenta con los activos suficientes para poder cumplir con las obligaciones contraidas; cabe
resaltar que la mayoria del financiamiento de la empresa es con terceros, representando un total de 74.0% de
la deuda total, la cual se concentra en el largo plazo.

Indicadores de rentabilidad negativos. El déficit neto de Ideal Living, Corp. se ubic6 en B/. 666.1 miles,
mostrando un mayor déficit en comparaciéon al afio anterior (diciembre 2021: -B/. 404.3 miles), lo cual
corresponde principalmente a la disminucion en los ingresos (-32.3%), en especial la disminucion en las ventas
de lotes urbanizados y viviendas (-64.8%) y la disminucion en membresias y servicios de Club de golf (-20.6%),
aunado al incremento en los gastos generales y administrativos (+15.8%). De esta manera, el ROA (-0.2%) y el
ROE (-0.5%), se mantienen negativos por el déficit presentado en el periodo, mostrando una ajustada
rentabilidad. Cabe mencionar, que la empresa ha mantenido indicadores negativos durante tres periodos
consecutivos, ya que producto de las condiciones presentadas en el mercado posterior a la pandemia Covid-
19, la empresa no ha logrado recuperar su nivel de ingresos, sin embargo, a la fecha de analisis se cuentan
contratos Promesas de Compraventas por US$ 106 millones y al primer trimestre de 2023, se observa una
recuperacion respecto al periodo anterior.

Adecuado nivel de liquidez y robusto flujo de efectivo acumulado. Para la fecha de andlisis, los activos
corrientes reflejan un incremento (+6.1%), debido principalmente al aumento en el inventario de terrenos en
desarrollo urbanistico (+22.0%), por su parte, los pasivos corrientes se situaron presentaron una considerable
disminucién (-66.1%), como resultado de menores obligaciones por pagar a corto plazo debido al pago
anticipado de las emisiones de las series al corto plazo en Bonos y Valores Comerciales Negociables. De esta
manera, para diciembre de 2022, el capital de trabajo de la compafiia totalizé B/. 143.4 millones, lo cual genera
una mejora en los niveles de liquidez, considerando que sus activos corrientes hacen frente a sus obligaciones
con vencimientos a corto plazo en 3.90 veces, resultado mayor al registrado en la misma fecha del afio anterior
(diciembre 2021: 1.22 veces), denotando una holgada cobertura de las obligaciones de corto plazo. En cuanto,
el flujo acumulado final del periodo de analisis presenta un aumento respecto al periodo anterior y es lo
suficientemente robusto para poder cumplir con sus obligaciones.

Apropiadas garantias de la emisién. La nueva emision del programa Rotativo de Valores comerciales esta
respaldada por un Fideicomiso Irrevocable de Garantia, cuyo patrimonio esta compuesto por primera hipoteca
y anticresis sobre bienes inmuebles, productos terminados, la cesién de cuentas por cobrar, los bienes
depositados en las cuentas fiduciarias, endosos de seguros y la cesion irrevocable e incondicional de las
indemnizaciones provenientes de los seguros. A la fecha de analisis, el monto total del patrimonio fideicomitido
que garantiza la Emision Publica de Bonos Corporativos asciende a US$ 177.65 millones. Asimismo, se observa
una obertura de 3.70 veces, mostrando una holgada cobertura por parte del Fideicomiso, lo cual denota que la
presente emision cuenta con una adecuada garantia.

Respaldo del principal accionista. Ideal Living, Corp. cuenta con el respaldo de su principal accic_)nistg,
Unimax Properties Corporation, entidad que esta compuesta por empresarios con una reconocida experiencia

y una amplia trayectoria empresarial.

Factores Clave

Factores que pudieran mejorar la calificacién:

e  Recuperacion sostenida en sus niveles de ingresos que contribuyan a la recuperacion de la rentabilidad.
e Mejora constante en sus indicadores de cobertura sobre sus gastos financieros.
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Factores que pudieran desmejorar la calificacion:

e  Reduccién constante en los ingresos causando reduccién en los indicadores de rentabilidad.

e Disminucién sostenida en los flujos de efectivos que reduzcan los indicadores de liquidez y no brinden
una adecuada capacidad de pago sobre los gastos financieros.

Limitaciones a la calificacién

e Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacién recibida.

o Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): Esta calificacion se limita a la recuperacion esperada del
sector inmobiliario panamefio durante el afo 2022, y la cual se espera que sea moderado durante los
préximos 3 anos.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para Calificacion de riesgos
de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores aprobado el 09 de
noviembre de 2017.

Informacién Utilizada para la Calificacién

« Informacion financiera: Estados financieros auditados de diciembre de 2021 y diciembre de 2022.
+ Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras de 2023 a 2028.

« Emisién: Prospecto Informativo de Valores Corporativos.

Hechos de Importancia

« EI09 de junio de 2022, la compaiiia redimi6 de forma anticipada el total del Programa Rotativo de Valores
Corporativos, los cuales fueron emitidos en mdiltiples series, oferta publica registrada y autorizada mediante
Resolucién SMV No. 407-12 de 10 de diciembre de 2012 de la Superintendencia del Mercado de Valores,
por un monto de US$ 130,000,000.00

e El 31 de marzo de 2023, la compariia redimié de forma parcial US$ 3,700,000.00 de la serie A, del
Programa Rotativo de Valores Corporativos, los cuales fueron emitidos por valor de US$ 145,000,000.00,
oferta publica registrada y autorizada mediante Resolucién SMV No. 191-22 del 20 de mayo de 2022 de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

e Segun lo indicado en los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2022, cierta informacion
comparativa del 31 de diciembre de 2021 ha sido reclasificada para adecuar su presentacién en el estado
consolidado de situacion financiera y en el estado de flujo de efectivo del 31 de diciembre de 2022, por lo
que podria existir variaciones entre la informacién presentada en el informe al 31 de diciembre 2021, en
comparacion al presente informe.

e Al 31 de diciembre de 2022, la cobertura de garantia calculada de conformidad a la condiciones
establecidas en Prospecto Informativo es de 3.70, superando el minimo requerido de 2.0.

Panorama Internacional

Seguin las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicién mas reciente a enero de 2023,
se pronostica una desaceleracion del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un
1.7%, producto de la elevada inflacién, el aumento de las tasas de interés, la reduccion en las inversiones y por
las perturbaciones de la invasion de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperacion,
alcanzando una tasa de crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleracion
generalizada con correcciones de prondsticos a la baja en el 95% de las economias avanzadas y para
aproximadamente el 70% de las economias emergentes y en desarrollo.

En 2022, la inflacién presiond a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacion global
super6 el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias
emergentes y en desarrollo (EMDES), ésta alcanzé casi el 10%, el nivel méas alto desde 2008; mientras que en
las economias avanzadas un poco mas del 9.0%, la méas alta desde 1982; la alta inflacidén es producto de
factores tanto de oferta como de demanda. Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado
por el efecto rebote posterior a la crisis de 2020 por la pandemia, asi como los impactos retardados de las
politicas macroeconémicas aplicadas. Mientras que, por el lado de la oferta, la escasez de productos basicos
profundizada por la invasién de Rusia a Ucrania contribuyé sustanciaimente al incremento del precio de la
energia y los alimentos. Adicionalmente, en algunos paises, condiciones mas estrictas y desajustes en los
mercados laborales propiciaron un aumento de los salarios y costos de insumos de produccion.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacion se modere, pero ain seré un factor determinante que

sumado a las demés condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del
crecimiento econémico, donde las economias avanzadas podrian experimentar desaceleraciones de su
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crecimiento desde 2.5% en 2022 a 0.5% en 2023, lo que podria elevar las alertas, dado que estas magnitudes
han sido la antesala de una recesion mundial en las dos Ultimas décadas, segun datos del Banco Mundial. En
Estados Unidos se espera que el crecimiento se reduzca en 1.9 p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023,
comparado con las proyecciones previas y alcanzando una de las peores tasas de crecimiento desde las
recesiones oficiales en la década de 1970. Por su parte, se espera que la zona euro no registre avances y China
prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los pronésticos anteriores.

Para la regién de América Latina y el Caribe, se estimé un crecimiento econémico de 3.6% para el 2022; sin
embargo, para 2023 se pronostica una desaceleracién marcada con un crecimiento econémico de 1.3%,
mientras que para 2024 se esperaria una ligera recuperacion ubicandose en 2.4%. Se estima que las
condiciones econémicas globales, en conjunto con el lento crecimiento de las economias desarrolladas como
Estados Unidos y China reduzcan las exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones
financieras restrictivas por el aumento de las tasas de interés de Estados Unidos. Adicionalmente, segun el
Banco Mundial, la inversion regional disminuira debido al costo del financiamiento, escasa confianza
empresarial e incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se estima un crecimiento de 3.2%
en 2023, afectado por el efecto de la desaceleracion de la economia estadounidense sobre las exportaciones
en la regién y menor ingreso de remesas.

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se
dirigian hacia un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones econdmicas globales es probable que la
sostenibilidad fiscal se erosione atin mas debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los
costos de la deuda. El escenario de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a
las poblaciones mas vulnerables por medio de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado
aln mas los presupuestos fiscales de muchos paises que ya cuentan con elevados niveles de deuda publica,
que les restringe alin mas el acceso a los mercados financieros internacionales.

Contexto Econémico

Luego de los efectos causados por la pandemia COVID-19 las expectativas de crecimiento econémico mundial
para 2022 eran favorables, aunque se temia que hubiera presiones sobre los precios como un efecto en la
economia por las restricciones en pandemia. Inicialmente fue considerado como algo transitorio, sin embargo,
se mantuvieron en conjunto con el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, provocando asi un nuevo aumento
en los costos de los alimentos y energia. Aunado a lo anterior, hubo sanciones contra Rusia que provocaron un
aumento en los precios de los productos basicos, desde el petréleo hasta el trigo. Los paises en vias de
desarrollo que dependen de las importaciones de alimentos y energia se vieron especialmente afectados.

Asi mismo, el cambio en la politica monetaria de Estados Unidos causé que la reserva federal (FED) tomara
medidas para controlar la inflacion, un efecto observado en la mayoria de los bancos centrales de la regién
latinoamericana y el caribe, lo que llevé a un aumento de las tasas de interés a un ritmo mayor al observado en
la tltima década. De este modo, la reserva federal comenzd el afio con tasas de interés de 0.25% y al cierre de
2022 estas se ubican en 4.5%, siendo esta, la tasa de interés mas alta que ha visto desde 2008. Segun el banco
mundial, se esperan aumentos adicionales en las tasas de interés durante los primeros meses de 2023 y un
ajuste en la inflacién. Es importante destacar que estas variaciones pueden afectar el dinamismo en el sector
financiero, considerando que durante el 2023 se prevé una recesion en la economia, lo cual pude afectar en la
generacion de empleos de la region.

Por su parte, para la regién de América Latina y el Caribe, segun estudios realizados por el fondo monetario
internacional (FMI), se menciona como la evolucién de la region y los efectos del conflicto geopolitico han
afectado a la misma. La respuesta de los bancos centrales para contener la inflacion fue rapida y ayudd a
contener las presiones en los precios para finales de 2022, la cual alin permanece alta. Asimismo, se prevé que
la actividad econdmica se desacelere en la regién durante los primeros meses de 2023. Los bancos centrales
estiman que los niveles de inflacion estaran por encima de las metas ya establecidas y la perspectiva es una
desaceleracion en el crecimiento proyectando en 1.7% para la economia mundial, después de haber crecido
mas de un 4% en 2022. El aumento en las tasas de interés puede reducir las actividades de inversion y el
desarrollo de empleo, generando un desempefio moderado en la economia.

Segin el Banco Mundial, Panama cuenta con retos importantes a nivel social puesto que tiene bajos niveles de
escolaridad que pueden afectar su desarrollo, en cuando a un panorama econémico, los ingresos fiscales
contintian mejorando registrando al primer semestre del afio un aumento del 7.8%, se prevé que en un mediano
plazo el crecimiento el PIB panamefio se estabilizara en torno al 5%, impulsado por la inversién y el consumo
privado, mientras que la inversion y el consumo ptiblicos deberian moderarse en un contexto de consolidacion
fiscal. Por otra parte, al cuarto trimestre de 2022, las actividades econémicas que presentaron un mayor
incremento fueron Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas (+47.4%), Hoteles y restaurantes
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(+36.2%), Construccién (+18.5%), Actividades profesionales, cientificas y técnicas (+17.8%) y Comercio al por
mayor y al por menor, reparacion de vehiculos de motor y motocicletas (+16.3%). Cabe destacar que los
sectores hoteles, restaurantes y construccion fueron de los mas afectados durante la pandemia, pero con la
reactivacién econémica estos se han recuperado mas que el resto y actualmente cuentan con un potencial muy
alto para convertirse en pilares de la economia panamefia. .

La economia panamena al cierre de 2022 fue liderada por el buen desempefio que tuvieron los sectores de
construccion, comercio y la industria manufacturera. Si bien la perspectiva que se tiene para 2023 es como un
afio cargado de retos debido al alza en la tasa de interés y la recesién econémica, segun proyecciones del FMI
la inflacién en panama se situaria en 3% siendo una de las mas bajas en la regién, por lo que se espera que los
efectos ya mencionados no afecten de una forma considerable al pais.

Contexto Sector

La pandemia COVID-19 afecté a todas las actividades econémicas a nivel global, siendo el sector de
construccién e inmobiliario uno de los mas perjudicados debido a que muchos proyectos se quedaron en pausa.
Luego de la reactivacién econémica que hubo en 2021 gracias al levantamiento de medidas y el agil esquema
de vacunacion en el pais, los proyectos mostraron una recuperacion en el sector la cual continu6 durante todo
2021 y principios de 2022. Aunado a lo anterior, al tercer trimestre de 2022, segln datos publicados por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama (INEC), el sector de construccién se situé en B/.1,067
millones, mostrando asi un incremento interanual de 17.6%, representando un 9.4% del total del producto
interno bruto (PIB). El sector de construccidn tiene un alto potencial para seguir creciendo y, asimismo, apoyar
en la generacion de empleos.

Para logar ese crecimiento buscado en el sector el presidente de la Camara Panamefia de Construccion
(CAPAC) en la tltima conferencia CAPAC Expo Habitat, celebrada a finales de septiembre 2022, sefalé que
para lograr ese objetivo se necesitan mayores niveles de inversion tanto publica, como privada.

Las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler para el tercer trimestre del afio registraron un
incremento interanual de 5.3%. Al igual que el sector de construccion, este ha mostrado un buen dinamismo
durante el afio. Sin embargo, los precios de bienes raices en Panama, luego de la caida de precios en 2020,
han presentado un incremento en la demanda lo que ha provocado una subida sostenida de precios,
especialmente para los proyectos nuevos. Asimismo, el alza en la inflacién juega un papel importante en esa
subida de precios y la proyeccion para 2023 es un aumento general en los precios de bienes raices en Panama.
El mercado de bienes raices de Panama, estd compuesto de tres sectores, los cuales estan segregados
dependiendo de la utilizacién final de los inmuebles:

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 sector inmobiliario esta directamente relacionado con el ciclo econémico y esta fuertemente influenciado por
variables macroecondmicas, principalmente por el PIB, la generacion de empleos en el pais, el ingreso promedio
de las familias, las tasas de interés de la politica monetaria, el crecimiento poblacional, entre otras.

Aunado a lo anterior, el sector inmobiliario cierra el afio con un buen dinamismo econémico a raiz de la alta
demanda que hubo. Pese al alza en la inflacién, que como consecuencia trajo un incremento en cierta parte del
sector inmobiliario, se espera que el sector continue recuperando en generacion de ingresos por ventas y
alquileres, a raiz de los precios accesibles de los apartamentos en la ciudad. En ese sentido, los inversionistas
recomiendan invertir en bienes y raices mientras sea en la ciudad de Panama.

Analisis de la empresa

Resena

Ideal Living, Corp. fue constituida bajo las leyes de la Republica de Panama el 22 de junio de 2007, producto
del Convenio de Fusion por incorporacién entre las sociedades Trilux Holdings, Inc. y Tel & Net Activities, Inc.
Su principal actividad es el desarrollo y promocion del proyecto residencial Santa Maria Golf & Country Club,
asi como el desarrollo de un proyecto complementario comercial denominado Santa Maria Business District.
Ideal Living, Corp. es una subsidiaria poseida en un 100% por Unimax Properties Corporation, que esta
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domiciliada en las Islas Virgenes Britanicas. Su oficina principal esta ubicada en el Edificio Discovery Center,
Urbanizacion Santa Maria Golf & Country Club, Corregimiento Juan Dias, Ciudad de Panama, Repliblica de
Panama. Asimismo, la compariia es duefia de las siguientes subsidiarias:

o Santa Maria Court, S.A.: constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama el 16 de marzo
de 2015, dedicandose al negocio de desarrollo, promocién y ventas de bienes inmuebles propios.
Constituida en la Escritura Publica 2,635 del 6 de febrero de 2015. Esta compaiiia inici6 sus operaciones
a partir del mes de abril de 2016.

o Santa Maria Hotel & Golf, S.A.: constituida de acuerdo con las leyes de la Reptblica de Panama el 22 de
julio de 2014, dedicandose a la actividad del servicio de hospedaje en hotel, Spa & Fitness Center, Golf
House. Constituida en la Escritura Pdblica 15,500 del 13 de junio de 2014. Esta compafiia inicié sus
operaciones a partir del mes de abril de 2016.

e BestLandscaping, Inc.: constituida de acuerdo con las leyes de la Repliblica de Panama el 26 de agosto
de 2015, dedicandose a la actividad del servicio de mantenimiento de areas verdes y comunes del Proyecto
Santa Maria Golf & Country Club. Constituida en la Escritura Publica 17,835 del 24 de agosto de 2015.
Esta compaiiia inici¢ sus operaciones a partir del mes de julio de 2017.

Gobierno Corporativo
PCR efectuo el andlisis del Gobierno Corporativo. Para diciembre de 2022, el capital pagado de Ideal Living,
Corp. totalizé B/. 53 millones (diciembre 2021: B/. 53 millones), con un patrimonio total de B/. 124.0 millones.
Es pertinente destacar que el capital autorizado de la compariia registré un total de 2,846,453 acciones comunes
sin valor nominal, totalmente emitidas y en circulacién, con una pérdida neta por accién' de B/. 0.14, indicando
un déficit mayor de lo registrado en el mismo periodo del afio anterior (B/. 0.23), producto del aumento en el
déficit neto y la invariabilidad interanual de la totalidad de acciones comunes en circulacion. Por su parte, la
junta directiva esta compuesta por 4 miembros, como se detalla a continuacion:

_ COMPOSICION DE LA JUNTA DIRECTIVA

Nombre Cargo Experiencia

Mayor Alfredo Aleman Presidente 47 anos
Carlos Pellas Chamorro Vicepresidente 42 afios
Fernando Duque M. Secretario 28 afios
Alberto C. Motta Tesorero 25 anos
Alberto Vallarino Clement Director 44 afos

Fuente: |deal Living, Corp. / Elaboracién: PCR

De acuerdo con la clausula cuarta del Pacto Social, existe un Derecho de Adquisicién Preferente para los
accionistas en cada nueva emisién de acciones, y cada nueva emisién sera ofrecida en primer lugar a sus
accionistas quienes tienen derecho preferente de suscribir las acciones. La Junta General de Accionistas
celebrara una reunién ordinaria todos los afios, y para constituir un cuérum, deberan estar presentes cualquier
grupo de tenedores de acciones que representen la mitad mas una de las acciones emitidas en circulacion.

De esta manera, Ideal Living, Corp. respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo. Lo anterior derivado del
Comité de Finanzas y Auditoria, el cual tiene como responsabilidad evaluar el adecuado establecimiento del
sistema de control interno, evaluar la efectividad de estos controles para alcanzar los objetivos de operaciones,
supervisar que se tomen medidas correctivas e informar a la Junta Directiva sobre asuntos significativos
encontrados en las auditorias internas y externas. Este comité se retne cada dos meses y ademas de los
miembros directores, participa el Director General, el Gerente de Contabilidad y Finanzas, y el Auditor Interno.

Responsabilidad Social Empresarial

PCR realiz6 un andlisis respecto a las practicas de Responsabilidad Social Empresarial Ideal Living, Corp. La
empresa no ha identificado sus grupos de interés, por lo que no presenta estrategias de participacion ni politicas
que promuevan el cuidado del medio ambiente. Adicionalmente, la compafiia no cuenta con un cédigo de ética
ylo conducta, ni programas que promuevan su participacion en la comunidad. Sin embargo, la empresa, no ha
sido objeto de multas y/o sanciones en materia ambiental y por su parte, otorga todos los beneficios de ley a
sus trabajadores, incluyendo beneficios adicionales.

1 La utilidad neta por accién se calcula dividiendo la utilidad neta, que pertenece en su totalidad a los accionistas comunes, entre el niimero
promedio ponderado de acciones en circulacién durante el afio.

2 Actualizado por medio de nuestra encuesta ESG en diciembre 2020.
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Grupo Econémico
El 100 % de las acciones de Ideal Living, Corp. son propiedad de Unimax Properties Corporation, una compaiiia
tenedora de acciones registrada en las Islas Virgenes Britanicas, que cuenta con nueve accionistas:

‘Accionista : " No.deacciones % de participacion.
Pellas Development Group, Inc. 948,668 333 %
Multishare Investment Holdings, Inc. 406,389 143 %
Dolphy Real Estate, Inc. 403,816 14.2 %
Grupo Cima Panama, S.A. 338,213 11.9%
Fundacion NJIA 170,796 6.0 %
Fundacion G.B.B. 133,786 4.7 %
Fundacion La Toscana 133,786 47 %
Rabarco, S.A. 95,327 3.3%
Fundacion NGM 85,398 3.0%
Marimar Holdings and Management, Corp. 101,808 3.6%
Fundacién NJIA 28,466 1.0%
Total 2,846,453 100.0 %

Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR

Operaciones y estrategias

La actividad principal de Ideal Living, Corp. es desarrollar y promover los proyectos Santa Maria Golf & Country
Club como proyecto residencial y Santa Maria Business District como proyecto comercial. La propiedad total
abarca aproximadamente 285 hectareas localizadas a un costado del Corredor Sur, Juan Diaz, Ciudad de
Panama.

Santa Maria Business District

En este proyecto se desarrollaron 103 lotes comerciales ubicados en 33.6 hectéreas, siendo enfocados a
empresas comerciales, bancarias y algunas empresas con necesidades para el desarrollo de cadenas
logisticas. Dentro de Santa Maria Business District se encuentran compafiias como Argos, EPM (ENSA), ARIFA,
Consultenos, Autostar, Subway (Casa Matriz), entre otros. Ademas, se presentd la apertura de Santa Maria
Plaza, la cual incluye inquilinos como Supermercados El Rey, Arrocha, Do it Center, Panafoto, entre otros.

Santa Maria Golf & Country Club

El proyecto es un complejo residencial privado y de lujo en la ciudad de Panama, con caracteristicas de
desarrollo maestro, amenidades, ubicacién y disefio que convierten al proyecto en el primero de su categoria
en la Republica de Panama. Adicionalmente, cuenta con asesoria de empresas internacionales y nacionales de
amplia trayectoria para cada etapa de su desarrollo, asegurando de esta manera, su apropiada ejecucion. El
proyecto est4 siendo desarrollado en cuatro fases, dentro de un area de 118.5 hectareas con una construccién
de mas de 4,000 unidades de residencias de baja, media y alta densidad.

\Proyecto  Descripcion e R R e Ve s ST 1 LS KB eas
Santa Maria
Business - Proyecto comercial de 103 lotes para oficinas y locales comerciales. 33.6 274,000 m?
District

- Complejo residencial privado de Iujo en la ciudad de Panamé que contempla la

construccién de mas de 4,000 unidades de residencias de baja, media y alta densidad. El

desarrollo residencial se divide en 4 fases y actualmente se encuentra en la fase 4.

Aproximadamente el 40 % del terreno esta compuesto por zonas verdes. Dentro del proyecto

. se incluye:

Santa Maria - Cancha de Golf: cancha de Golf Santa Maria de 7,000 yardas. 3B 121.8
gggriry Club Santa Maria Golf Club: cuenta con una casa club, un pro-shop, lounges y locker ' hectareas

rooms, area para hacer barbacoas, salones de reuniones privadas y areas de
almacenamiento de bolsas y carritos de golf.
- Santa Maria Country Club: club social y deportivo con canchas de futbol,
basquet, tenis, squash, piscinas, restaurantes, lounges, salones.
- Hotel: bajo la marca The Luxury Collection de Starwood con 182 habitaciones.
Fuente: |deal Living, Corp. / Elaboracién: PCR

A continuacion, se detallan las fases del Proyecto Santa Maria Golf & Country Club:

. Fase I: contempla 26.6 hectareas de terreno desarrollable, que incluye casas, apartamentos, lotes
unifamiliares y los primeros nueve hoyos de la cancha de golf, la cual fue inaugurada en septiembre de
2012.

o Fase lI: estara ubicada en la parte suroeste, y comprende casas, apartamentos, lotes unifamiliares y lotes
en 34.5 hectareas de terreno.

www.ratingspcr.com




« Faselll: contempla 27.3 hectareas, ubicada en la parte sureste del proyecto e incluye casas, apartamentos,
lotes unifamiliares y un towncenter.

o Fase IV: contempla 33.4 hectareas de terreno desarrollable, conformada por lotes y Santa Maria Country
Club.

Estatus de los Proyectos

Entre los proyectos terminados, se encuentran Business District y Fairway Estates, correspondientes al
desarrollo de 103 lotes comerciales y 85 unidades residenciales, respectivamente. Asimismo, se encuentra
Island Estates, en el cual se desarrollaron 58 lotes para uso unifamiliar. Entre otros proyectos terminados, se
incluyen MD 6, HD4, MD 1, HD 5, MD 7 y HD 1, Santa Maria Court, compuesto por dos torres de 15y 16 pisos,
las cuales cuentan con 58 apartamentos, The Grove compuesto por 105 unidades residenciales y el Hotel Santa
Maria & Golf. El Santa Maria Country Club empez6é su construccion a principios de 2018, el cual es un club
social y deportivo ubicado en Santa Maria Golf & Country Club, proyectando alcanzar 3,000 miembros para el
afo 2028. Actualmente, el proyecto se encuentra en desarrollo de la segunda fase.

Analisis Financiero

Activos

Para diciembre de 2022, los activos de Ideal Living, Corp. totalizaron B/. 360.8 millones (diciembre 2021:
B/. 344.4 millones), los cuales presentaron un aumento interanual de B/. 16.4 millones (+4.8%), como
consecuencia principalmente del aumento en los activos corrientes, especialmente por el aumento en los
inventarios por B/. 9.88 millones (+6.1%) y se registran en B/. 172.4 millones, principalmente por el aumento en
los terrenos en desarrollo urbanistico por de B/. 17.1 millones (+22.0%) los cuales ascienden a B/. 95.0 millones,
dicho incremento corresponde al aumento en valor en libros de los terrenos por la transferencia de los costos
por la culminacién de trabajos en mejoras y costos asociados con obras terminadas, cabe mencionar que se
registra una disminucion en el inventario de lotes urbanizados y viviendas para la venta por B/. 7.3 millones
(-8.7%), los cuales se registran en B/. 76.9 millones y presentan una reduccién como consecuencia de la
disminucién en el valor de los lotes The Grove y The Crescent.

Adicionalmente, los anticipos a proveedores se registran en B/. 5.3 millones, tras un aumento de aumento de
B/. 2.1 millones (+62.7%), correspondiente a los pagos anticipados por las compras de bienes y servicios
requeridos para la construcciéon del proyecto Santa Maria Golf & Country Club y seran amortizados en el
momento en que se reciban los bienes o servicios respectivos. Asi mismo, las cuentas por cobrar presentan un
aumento de B/. 1.2 millones, totalizando B/. 10.2 millones, debido principalmente por el aumento en las cuentas
por cobrar a partes relacionadas, siendo las mas importantes The Woods Development y Ph Originario Santa
Maria, originada por un intercambio de servicios que seran reembolsados en el periodo corriente.

Por su parte, el activo no corriente presenta un incremento de B/. 2.4 millones, debido principalmente al aumento
en las construcciones en proceso por B/. 1.4 millones (+7.0%), las cuales totalizan B/. 20.7 millones, aunado al
incremento en la inversién en hotel por B/. 754.6 miles (1.7%), como resultado del traslado en de la construccion
en proceso por la restauracion de la Casa Club.

Los activos se encuentran concentrados principalmente en los activos corrientes con un 53.5% del total de
activos, siendo los inventarios la cuenta que representé el rubro mas importante de los activos, la cual
representa el 47.8% del total de activos, seguido de las propiedades de inversién con el 22.6%, la inversion en
hotel con un 12.6% Y las construcciones en proceso con un 5.7% de participacion.

EVOLUCION DEL ACTIVO
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Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR
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Pasivos

Al segundo semestre del afio 2022, los pasivos de Ideal Living, Corp., totalizan B/. 236.8 millones, tras un
aumento interanual de B/. 17.1 millones (+7.8%), dicho aumento corresponde al incremento en el pasivo no
corriente por B/. 113.8 millones (+1.6 veces), los cuales totalizan B/. 187.3 millones, dado por el incremento de
las obligaciones por pagar a largo plazo por B/. 111.9 millones (+5.1 veces) y se registran en B/. 133.6 millones,
lo cual corresponde a la emisién de la oferta publica del Programa Rotativo de Valores Corporativos por un valor
nominal de hasta B/.145,000,000, autorizada mediante la Resolucién No. SMV 191-22 del 20 de mayo de 2022,
adicionalmente se registra el incremento en las provisiones por pagar en B/. 2.4 millones (+31.1%), por mayores
beneficios a empleados y por el registro de los intereses por pagar, Hotel Santa Maria, que corresponden a los
intereses acumulados por el alivio financiero por COVID-19 durante el periodo comprendido desde marzo 2020
hasta 31 de diciembre de 2021002E

Por su parte, el pasivo corriente presenta una disminucién de B/. 96.7 millones (-66.1%), lo cual corresponde
principalmente a la disminucién en las obligaciones por pagar a corto plazo por B/. 98.1 millones (-90.8%)
totalizando B/. 9.9 millones y la disminucién es causada por la redencién anticipada total del programa rotativo
de valores corporativo por B/.130,000,000, sin embargo, es importante mencionar que la empresa ha emitido
nuevas series en bonos corporativos, de la nueva emisién, con vencimiento en largo plazo, aumentando asi los
bonos por pagar en la parte no corriente (mayor a un afo), por lo que, la variacién neta respecto a los bonos
por pagar es leve, ya que disminuyeron en la porcién corriente y aumentaron en la porcién no corriente, de esta
forma los bonos totalizan B/. 143.6 millones, aumentando B/. 13.8 millones (+10.7%).

Asi mismo, los anticipos recibidos de clientes totalizan B/. 16.6 millones, tras un aumento de B/. 3.9 millones
(+30.6%), la cuenta hace referencia a que la compariia ha suscrito contratos promesas de compraventa sobre
lotes y viviendas del proyecto residencial Santa Maria Golf & Country Club y de lotes para usos comerciales e
industriales, por lo que, se mantienen abonos a las cuentas de dichos contratos, los cuales se contabilizan hasta
el momento en que se perfecciona la venta.

En cuanto a la composicién de los pasivos a diciembre 2022, se encuentra concentrado en el pasivo no
corriente, el cual representa el 79.1% del total del pasivo, siendo las obligaciones por pagar al largo plazo la
principal cuenta del pasivo con el 56.4% de participacion, seguido por las cuotas y depésitos en garantia
recibidos de clientes con el 9.9%, posteriormente, en menor medida, por los financiamientos con instituciones
financieras representan el 8.7% y anticipos recibidos de clientes con el 7.0%.

EVOLUCION DEL PASIVO
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Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Para la fecha de analisis, los activos corrientes se constituyeron en un 89.4% por el rubro de inventarios (lotes
urbanizados y viviendas para la venta, terrenos en desarrollo urbanistico y materiales y suministros), al
posicionarse en B/. 172.4 millones (diciembre 2021: B/. 162.5 millones), reflejando un incremento de (+6.1%)
debido al alza en los Terrenos en desarrollo urbanistico en B/. 17.1 millones (+22.0%), pese a la disminucién
en los lotes urbanizados y viviendas para la venta por B/. 7.3 millones (-8.7%). Por su parte, los pasivos
corrientes se situaron en B/. 49.5 millones, mostrando una disminucién de B/. 96.7 millones (-66.1%), como
resultado de menores obligaciones por pagar a corto plazo (-90.8%), a causa de la redenci6n de las emisiones
de las series al corto plazo en Bonos y Valores Comerciales Negociables. Por lo tanto, a la fecha de analisis se
observa un mayor incremento en los activos corrientes respecto a la disminucion en los pasivos corrientes.
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De esta manera, para diciembre de 2022, el capital de trabajo de la companhia totalizé B/. 143.4 millones
(diciembre de 2021: B/. 32.7 millones), mostrando un aumento de B/. 110.7 millones (+3.4 veces), como
resultado de la disminucién en los pasivos corrientes, por lo que se observa una mejora en los indicadores de
liquidez, considerando que sus activos corrientes hacen frente a sus obligaciones con vencimientos a corto
plazo en 3.90 veces, mayor al registrado en la misma fecha del afio anterior (diciembre 2021: 1.22 veces). Se
observa que, debido al aumento, se cuenta con un nivel de liquidez adecuado, aunado a que el flujo de efectivo
del periodo mostro un incremento de B/. 863.1 millones (+21.3%), totalizando B/. 4.9 millones, lo cual indica un
robusto flujo de efectivo acumulado para cumplir con sus obligaciones, ya que dicho efectivo es utilizado para
el pago de intereses y pago principal conforme el plazo de vencimiento y fecha de pago de intereses.
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Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR

Patrimonio

Para diciembre de 2022, el patrimonio de Ideal Living, Corp. Totaliza 124.0 millones (diciembre 2021: B/. 124.7
millones) mostrando una disminucién interanual de B/. 666.1 miles (-0.5%). Asi mismo, se mantuvo conformado
en un 57.3% por utilidades no distribuidas y por un 42.7% por el capital en acciones comunes con un total de
B/. 53 millones totalmente suscrito y pagado. Por otra parte, las utilidades no distribuidas totalizaron B/. 71.0
millones, lo que reflejé un decremento de B/. 666.1 miles (-0.9%) respecto a diciembre 2021.

Solvencia y endeudamiento

Respecto al nivel de deuda que presenta Ideal Living, Corp, las obligaciones con terceros representan el 74.0%
del total de los pasivos (diciembre 2021: 74.7%), compuestas, en su mayoria, por la emisién de bonos y
financiamientos con instituciones financieras, mostrando una fuerte financiaciéon a largo plazo, asi mismo, los
pasivos mostraron un mayor aumento en comparacion a los activos de la empresa; de esta manera, el indicador
de solvencia (activo / pasivo) se ubicé en 1.52 veces, para diciembre de 2022, mientras que, en la misma fecha
del afio anterior, se registré6 en 1.57 veces, indicando una leve disminucion. Por lo que, pese a la leve
disminucién, la empresa mantiene los activos suficientes para poder cumplir con sus obligaciones, y
manteniéndose cercano al promedio de los ultimos cuatro afios (1.66 veces).

Por su parte, como consecuencia del aumento en los pasivos totales (+7.8%), respecto al decremento en el
patrimonio (-0.5%), el endeudamiento patrimonial se situ6 en 1.9 veces, levemente mayor respecto al indicador
registrado en diciembre de 2021 (1.8 veces), el cual se mantiene estable en los Gltimos cuatro periodos. Esto
muestra una buena capacidad para hacer frente a perdidas inesperadas haciendo uso del capital contable con
el cual cuenta.
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Endeudamiento

La deuda financiera de Ideal Living Corp., se registra al periodo de analisis en B/. 175.2 millones, tras un aumento
interanual de B/. 11.1 millones (+6.8%). La variacion corresponde principalmente al aumento de bonos por pagar
a largo plazo en B/. 111.9 millones (+5.1 veces), mientras que los bonos por pagar a corto plazo presentan una
disminucién de B/. 98.1 millones (-90.8%) como resultado de la redencién anticipada total del programa rotativo
de valores corporativos, por lo que la variacion neta en los bonos se registra en B/. 13.8 millones (+10.7%), y el
total de bonos a corto y largo plazo asciende a B/. 143.6 millones, constituyendo la mayor parte de la deuda
financiera con un 82.0% del total participacion. Asimismo, el resto de la deuda financiera se compone de
préstamos por pagar a largo plazo con 11.7% y préstamos por pagar a corto plazo (6.3%).

Adicionalmente, por la deuda financiera se registra un total de costos financieros por B/. 4.8 millones, los cuales
disminuyen en B/. 4.8 millones (-50.3%) respecto al periodo anterior, que corresponde a menores pagos de
intereses sobre bonos. Por su parte, para el calculo del EBITDA total, se utiliza la diferencia entre los ingresos
y los gastos totales, sin considerar los egresos por costos financieros, pago de impuestos, la depreciacion y
amortizacion del periodo. De esta forma, el EBITDA a diciembre de 2022 se registra en B/. 7.1 millones, tras
una disminucién de B/. 4.9 millones (-40.8%), debido principalmente a menores ingresos de operacién, por lo
que, la cobertura del EBITDA sobre los costos financieros se registra en 1.50 veces, mostrando una mejora
respecto al periodo anterior (dic 2021: 1.26 veces), como resultado de menores costos financieros, pese a la
disminucién en el EBITDA, denotando que la empresa cuenta con una adecuada cobertura sobre costos
financieros, la cual se mantiene estable en los ultimos tres periodos.

COBERTURA DE COSTOS FINANCIEROS
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Resultados Financieros

A diciembre de 2022, los ingresos de Ideal Living, Corp. se situaron en B/. 32.4 millones (diciembre 2021:
B/. 47.9 millones), mostrando una disminucién respecto al periodo anterior de B/. 15.5 millones (-32.3%) debido
principalmente, por la disminucién en las ventas de lotes urbanizados y viviendas en B/. 21.8 millones (-64.8%),
los cuales se registran en B/. 11.8 millones, debido principalmente a que el proyecto Santa Maria Court no
reconocioé ingresos por ventas de apartamentos en el 2022, ya que finalizo sus traspasos en el afio 2021, y
adicional, Ideal Living no pudo reconocer ingresos por traspasos de viviendas debido a que durante los arios
2020 y 2021 no pudo construir bajo las condiciones normales debido a las restricciones implementada por el
Gobierno de Panama para controlar la Pandemia COVID-19. Adicional se registra la disminucién en membresias
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y servicios de Club de golf por B/. 1.2 millones (-20.6%), totalizando B/. 4.6 millones, sin embargo, esto es un
resultado esperado, ya que que en el afio 2021 se incrementaron a nivel mundial las ventas de membresias de
clubes de golf, por lo cual el resultado 2022, es un resultado dentro del promedio histérico. Cabe mencionar
que, los ingresos por servicios del Hotel de Santa Maria, registran un aumento de B/. 7.5 millones (+88.9%),
totalizando B/. 15.9 millones.

Por su parte, los costos totales de la compania ascendieron a B/. 16.8 millones (diciembre 2021: B/. 31.3
millones), mostrando una disminucién interanual de B/. 14.5 millones (-46.4%), debido a la disminucién de los
costos de venta de lotes urbanizados y viviendas en B/. 15.9 millones, los cuales totalizaron B/. 6.1 millones
(diciembre 2021: B/. 21.9 millones), lo cual corresponde a la disminucion en los ingresos por dicho rubro.

Derivado de lo anterior, la utilidad bruta totalizé B/. 15.7 millones, reflejando una disminucién de B/. 928.4 miles
(-5.6%), respecto a la misma fecha del afio anterior (diciembre 2021: B/. 16.6millones), esto fue a causa de la
disminucion en los ingresos (-32.3%), principalmente por las ventas de lotes urbanizados y viviendas, pese a la
disminucién en los costos de ventas y operaciones (-5.6%).

A su vez, a diciembre de 2022, Ideal Living, Corp. registré gastos generales y administrativos por un total de
B/. 9.9 millones, tras un aumento de B/. 1.3 millones (+15.8%), impulsado por un incremento en los salarios de
B/. 650.5 miles (+21.4%), seguido por servicios administrativos por B/. 515.5 miles (+72.0%) y por materiales y
suministros en B/.379.9 miles (+45.3%) aunado a que los gastos de mercadeo incrementaron en B/. 980.9 miles
(+1.2 veces) totalizando B/. 1.8 millones.

De esta manera, producto de la disminucién en la utilidad bruta (-5.6%), aunado al aumento en los gastos
administrativos y generales (+15.8%), el indicador de eficiencia (Gastos administrativos / Utilidad bruta) present6
una desmejora al posicionarse en 63.18% (diciembre 2021: 51.53%), explicado por la disminucién en los
ingresos del periodo.

Por su parte, los otros ingresos totalizan B/. 445.9 miles, presentando una disminucién de B/. 2.1 millones
(-82.2%), de igual forma, los costos financieros presentan una disminuciéon de B/. 4.8 millones (-50.3%),
totalizando B/. 4.8 millones, dicha disminucién corresponde al registro normal de los gastos financieros
relacionados a las construcciones y que un porcentaje de dichos gastos fueron capitalizados en el rubro de
Terrenos en desarrollo urbanistico y construcciones en proceso. De esta forma, se registra un déficit antes de
impuestos que asciende a B/. 366.3 miles, mientras que el afio anterior se registraba una utilidad antes de
impuesto sobre la renta diferido por B/. 116.1 miles. Asi mismo, se registra el impuesto sobre la renta diferido
por B/. 299.8 miles (-42.4%), con lo que, el resultado del periodo muestra un déficit de B/. 666.1 miles, mostrando
una desmejora interanual de B/. 261.9 miles (+64.8%), obteniendo un margen operativo de -2.1%, reflejando
una desmejora en la gestién de los gastos respecto a los ingresos obtenidos.

RESULTADOS FINANCIEROS
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Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR

Rentabilidad

El déficit neto de Ideal Living, Corp. se ubic6 en B/. 666.1 miles, mostrando un mayor déficit en B/. 261.9 miles
(+64.8%) respecto a diciembre de 2021 (B/. 404.3 miles), como resultado de la disminucién en los ingresos
(-32.3%) y en otros ingresos (-82.2%), aunado al aumento en los gastos administrativos y generales (+15.8%).

12



De esta manera, el ROA se ubicé en -0.2%, mientras que el indicador de ROE anualizado se registrd en -0.5%,
ambos indicadores son negativos por el déficit presentado en el periodo. Ambos indicadores no son
representativos para la fecha de andlisis, por lo cual, no son comparables interanualmente respecto a los
presentados en los ultimos dos periodos, en los cuales los valores obtenidos también fueron negativos por el
déficit presentado al final del periodo (ROA 2021: -0.1%; ROE 2021: -0.3%). La empresa ha mantenido
indicadores negativos durante tres periodos consecutivos debido a la disminucién de ventas de terrenos y
viviendas en periodos anteriores; lo cual corresponde a las condiciones del mercado presentadas posterior a la
pandemia Covid-19, ya que la empresa no ha llegado al nivel de ingresos prepandemia. Cabe mencionar que
entre las medidas implementadas para recuperar la eficiencia operativa y la rentabilidad se encuentra el
monitorear periédicamente los valores de mercados de los bienes y servicios, con el objetivo de optimizar los
precios de ventas, siempre y cuando no se afecte los niveles de ventas. Asi como la reduccién y contencién de
los gastos operativos directos e indirectos.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR
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Instrumento Calificado

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracteristicas
Emisor:
Instrumento:
Moneda:

Monto de la Oferta:

Fecha de Oferta inicial:
Fecha de Oferta Respectiva de los valores:

Tasa de interés:

Garantias

Pago de Intereses:

Pago de Capital:

Series:

Uso de los fondos:

Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y
Transferencia:
Casa de valores y puesto de bolsa:

Fiduciario

Programa Rotativo de Valores Corporativos
Ideal Living Corp.

Programa Rotativo de Valores Corporativos
Délares de Estados Unidos de América (“Délares”)’

El monto los Valores sera hasta por ciento cuarenta y cinco millones de
Délares (US$145,000,000).
20 de mayo 2022

La Fecha de Oferta para cada una de las Series de Valores sera la fecha
a partir de la cual los mismos se ofrezcan al publico inversionista en
venta.

Aquella que se estipule en cada uno de los Valores. La Tasa de Interés

con respecto a cada uno de los Valores Corporativos sera determinada

a través de suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres

(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta del Valor correspondiente.

La tasa de interés de cada una de las Series de la Emision sera fija,

segun asi lo estipule cada uno de los suplementos del Prospecto.

Los Valores estaran garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de

Garantia con Bienes Fideicomitidos detallados en la Seccion IIl.G. del

presente Prospecto Informativo, a saber:

a) Primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles.

b) Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre los Bienes
Inmuebles o sobre aquellas Fincas que resulten de la segregacion
de los Bienes Inmuebles, construya, incorpore, gestione y/o
adquiera el Fideicomitente en su condicién de desarrollador del
Proyecto,

c) Las Cuentas por Cobrar cedidas al Fideicomiso

d) Los bienes depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo
establece el Fideicomiso;

e) Endosos de los Seguros. Adicional a la cesion irrevocable e
incondicional, a favor del fiduciario, de las indemnizaciones
provenientes de los seguros.

f) Cualesquiera ofros derechos, bienes, muebles o inmuebles, o
sumas de dinero que se transfieran en propiedad, a titulo fiduciario,
al Fideicomiso ya sea por el Fideicomitente o por un tercero;

g) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen
a titulo fiduciario al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion
de los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion).

Para cada una de las Series de Valores de que se trate, la periodicidad

del pago de intereses sera trimestral, los dias 30 de marzo, 30 de junio,

30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afo, hasta la Fecha de

Vencimiento o la fecha de redencion total del 100% del Saldo Insoluto,

lo que ocurra primero. El pago de intereses se hara el tltimo dia de cada

Periodo de Interés (cada uno, “Dia de Pago”), y en caso de no ser éste

un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono se pagara

mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento

o mediante amortizaciones a capital, cuyos pagos a capital podran ser

realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie,

ya sea mediante pagos mensuales, timestrales, semestrales o anuales.

Los Valores podran ser emitidos en miltiples Series, segin los

requerimientos del Emisor y sujeto a las condiciones del mercado,

mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres

(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. El Monto de

cada Serie sera notificado mediante suplemento

Los fondos netos producto de la venta de los Valores se utilizaran para

financiar el repago de deuda financiera, financiar desarrollos

inmobiliarios y para usos generales corporativos del Emisor. El uso de
fondos para cada una de las Series se anunciard mediante un
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias

Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Los fondos se usaran

parcialmente para cancelar el saldo insoluto de la emision del Emisor con

Resolucién No. SMV 407-12 de 10 de diciembre 2012.

Prival Bank, S.A.

Prival Securities, Inc.
Prival Trust S.A.

Fuente: Ideal Living, Corp. y Prival Trust, S.A. / Elaboracién: PCR
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Garantias de la emision

La emision autorizada esta garantizada por un Fideicomiso Irrevocable de Garantia; dicho Fideicomiso sera
enmendado a fin de garantizar la presente emision. La Escritura Publica por la cual se protocolice la Enmienda
al Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantia debera quedar debidamente inscrita en el Registro Publico
de Panama, a favor del Fideicomiso en beneficio de los Tenedores Registrados de los Valores de la presente
Emisién en un periodo no mayor de ciento veinte (120) dias calendarios contados a partir de la Fecha de Emision
de la primera Serie con el fin de garantizar la emisién de los Valores.

Los Valores estaran respaldados por el Fideicomiso de Garantia administrado por Prival Trust, S.A., el cual sera
modificado para adecuarse a los términos y condiciones de la presente Emision. Las garantias de la presente
Emisién incluiran, sin limitarse a, los siguientes bienes fideicomitidos:

e Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho de dominio hasta por la suma de US$ 60 millones,
constituida a través de la Escritura Publica No. 5,637 del 21 de marzo de 2013, aumentada hasta por la
suma de US$ 75 millones mediante Escritura Plblica No. 20,581 de 7 de octubre de 2022, por el
Fideicomitente Emisor a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido para
garantizar el Programa Rotativo de Valores realizado por la sociedad Ideal Living Corp.

e Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho de dominio hasta por la asuma de US$ 37.1
millones, constituida a través de la escritura publica No. 27,783 del 29 de agosto de 2016, modificada y
aumentada hasta la suma de US$ 70 millones, mediante la Escritura Publica No. 1,107 del 15 de enero de
20129; por el Fideicomitente Emisor a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido
para garantizar el Programa Rotativo de Valores realizado por la sociedad Ideal Living Corp.

e Las cuentas por cobrar cedidas al Fideicomiso a la fecha de esta certificacion el Fideicomiso tiene cedida
la suma de US$ 32.65 millones.

Los bienes depositados en las Cuentas Fiduciarias, conforme lo establece el Fideicomiso.
Endosos de los Seguros. Adicional a la Cesion irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario, de las
indemnizaciones provenientes de los Seguros.

e Cualesquiera otros derechos, bienes, muebles o inmuebles, o sumas de dinero que se transfieran en
propiedad, a titulo fiduciario, al Fideicomiso ya sea por el Fideicomitente o por un tercero.

e Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen a titulo fiduciario al Fideicomiso o que se
reciban de la ejecucién de los gravamenes (netos de los gastos y costos de ejecucion).

Concentracion de los Bienes Fideicomitidos al cierre de la presente certificacion:

De la suma de US$ 177.65 millones que representa el monto total del Patrimonio Fideicomitido que garantiza la

Emisién Publica de Bonos Corporativos; al cierre de la presente certificacion, se describe la siguiente

concentracion:

e Lasumade US$ 145 millones en Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio.

e Lasumade US$ 32,65 millones que representa la cesion irrevocable, incondicional y no suspensiva a favor
de Prival Trust, S.A., de las cuentas por cobrar, presentes y futuras, derivadas de Contratos de Promesa
de Compraventa, Contratos de Compraventa, Cartas Promesa de Pago, e indemnizaciones de seguros
relativas a las fincas y/o lotes que conforman los Proyectos: The Crescent, Peninsula Estates, Fairways
Estates, los lotes HD-5, HD-3, HD-1, MD-7, y MD-1. Igualmente formaran parte de los Proyectos, The Grove
y The Woods una vez sean canceladas la totalidad de las obligaciones que el Fideicomitente Emisor
mantiene con otras instituciones financieras.

Con fecha de Vencimiento:

e  Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho de dominio hasta por la suma de US$ 60 millones,
constituida a través de la Escritura Publica No. 5,637 del 21 de marzo de 2013, aumentada hasta por la
suma de US$ 75 millones mediante Escritura Publica No. 20,581 de 7 de octubre de 2022, por el
Fideicomitente Emisor a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso, cuyos avaltos tienen
las siguientes fechas de vencimiento:

BT R S | SV 4 o PR
250332 US$ 97,963,524
294259 Ideal Living US$ 20,136,442 12 de jull 12 de julio
Corp.

250339 orp US$ 35,990,875 de 2021 de 2024 Mallol & Mallol 4406
277646 US$ 33,380,371

US$ 187,471,214

Fuente: Ideal Living Corp. / Elaboracién: PCR
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e Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho de dominio hasta por la asuma de US$ 37.1
millones, constituida a través de la escritura publica No. 27,783 del 29 de agosto de 2016, modificada y
aumentada hasta la suma de US$ 70 millones, mediante la Escritura Publica No. 1,107 del 15 de enero de
2019, ingresada al Registro Publico mediante el nimero de entrada 24116/2019; por el Fideicomitente
Emisor a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso, cuyos avallos tienen las siguientes
fechas de vencimiento:

PRODUCTOS TERMINADOS HIPOTECADOS

F | . | Valor estimado de Fechade || Fechade || Nombredela | .
No.d x ; Sl A A EONA.CO ] [ NOMAUO.08
Exho-de Finca§ FPrepietatio | 1140 marcado ik ol i avallious: ! L vencimiento | Valuadora. |
30138979
30138983
30138984
30138985 Ideal Living
US$ 33,057,069 | 12de ma 12d
Corp. yo e mayo
30138986 P 2022 2025 Mallol & Mallol 4476
30138987
30138988
30138990
US$ 33,057,069
Fuente: Ideal Living Corp. / Elaboracién: PCR
BIENES INMUEBLES
[ T v EEValorestimadoidel | [ Fechaidell| [llFechade | [ INombrelde fa | IR s
| NoidoFinca || Propietario | VEREREIMECO e || BEies || vencimionto.|l. . Valusdom . | No:deavalio
12 de julio 12 de julio
227648 US$ 64,557,970 462021 2004 4175
Ideal Living 12 de mayo 12 de mayo M & Mal
406667 o, US$ 22,745,000 2022 2025 allol & Mallol 4407
uSs$ 87,302,970

Fuente: Ideal Living Corp. / Elaboracién: PCR

e Cesion irrevocable, incondicional y no suspensiva a favor de Prival Trust, S.A., de las cuentas por cobrar,
presentes y futuras, derivadas de Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa,
Cartas Promesa de Pago, e indemnizaciones de seguros relativas a las fincas y/o lotes que conforman los
Proyectos: The Crescent, Peninsula Estates, Fairways Estates, los lotes HD-5, HD-3, HD-1, MD-7, y MD-
1s, que a la fecha de la presente certificacion representan la suma de US$ 32.65 millones.

De acuerdo con certificacion realizada por contador publico, al 31 de diciembre de 2022, autorizado del
Fideicomitente, el Valor de Costo es por la suma de US$ 536.86 millones. La deuda neta es por la suma de
US$ 145 millones, lo que representa una cobertura de 3.70 veces, mostrando una holgada cobertura por parte
del Fideicomiso, lo cual denota que la emisién cuenta con una adecuada garantia.

Asimismo, al 31 de marzo de 2023, se realizé la actualizacion trimestral y de acuerdo con la certificacion
realizada por contador publico, autorizado del Fideicomitente, el Valor de Costo es por la suma de US$ 536.86
millones. La deuda neta es por la suma de US$ 141.3 millones, lo que representa una cobertura de 3.80 veces,
mostrando una holgada cobertura por parte del Fideicomiso, y manteniendo una adecuada garantia de la
emision.

Uso de los fondos

Los fondos netos producto de la venta de los Valores se utilizaran para financiar el repago de deuda financiera,
financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del Emisor. El uso de fondos para cada
una de las Series emitidas con posteridad se anunciara mediante un suplemento al Prospecto Informativo con
no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Los fondos se usaran parcialmente
para cancelar el saldo insoluto de la emision anterior, autorizada mediante Resolucion No. SM 407-12 de 10 de

diciembre de 2022.

Pago de capital

Para cada una de las Series de Valores de que se trate, el Emisor determinara la Fecha de Vencimiento,
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva. Sin embargo, el plazo de los Valores no podra ser inferior a 30 dias o superior a 10 afios. La
periodicidad de pago de capital sera estipulada en cada uno de los Valores de la Emision, y sera establecida a
través de suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de
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Oferta del Valor correspondiente. El capital de los Valores seré pagado a los Tenedores Registrados de la Serie
que corresponda, de manera proporcional.

Redencién Anticipada

El Emisor podra redimir anticipadamente los Valores de cualesquiera de las Series, parcial o totalmente, en
cualquier momento, sin penalidad. Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total podréa ser realizada en
cualquier fecha, siempre y cuando el Emisor comunique al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los
Tenedores Registrados con no menos de cinco (5) dias habiles de anterioridad a la Fecha de Redencion
Anticipada.

En los casos de redenciones parciales por el Emisor, la suma asignada para la redencién no podra ser menor
de un millén de Délares (US$1,000,000.00), a menos que el Saldo Insoluto sea menor a dicho monto, en cuyo
caso la redencion debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto de la Emisién. Dicho pago se deberé realizar a
prorrata a todos los Tenedores Registrados de las Series emitidas y en circulacién. La porcién del saldo redimida
de los Valores dejara de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencién Anticipada, siempre y cuando el
Emisor aporte e instruya pagar al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias
para cubrir la totalidad de los pagos para la redencién anticipada.

Sin perjuicio de lo anterior, si un cambio en materia fiscal afecta adversamente las perspectivas del Emisor,
entonces el mismo podra, redimir completamente la Emisién en cualquier fecha designada como Fecha de Pago
sin ninguna penalidad que no sea expresamente exigida por ley. Dicha redencién debera ser por el monto total
de la Emision, y se debera anunciar al publico inversionista con al menos quince (15) dias calendario de
anticipacion.

Series emitidas
Las condiciones especificas de cada una de las series colocadas son las siguientes:

CONDICIONES ESPECIFICAS DE LAS SERIES

| CARACTERISTICAS SERIE A SERIE B
Monto de Serie 85 millones 60 millones
Moneda Balboas Balboas
Monto Colocado B/. 85MM B/. 60MM
Plazo (afios) 7 afnos 5 anos
Tasa de interés (anual) 7% 7.5%

Tipo de interés Fija Fija
Periodicidad Trimestralmente Trimestralmente
Opcion redencién anticipada Si Si

La Compaiiia debera amortizar, en cualquier fecha,
un cumulativo de al menos 33.33% del monto de los
bonos antes de culminar la mitad del plazo de los
bonos (42 meses a partir de la fecha de emision). La

Amortizacién compaiia debera amortizar el 33.33% adicional
antes de la fecha de vencimiento (84 meses a partir
de la fecha de emisién). La compaiia deberd
amortizar el saldo insoluto remanente a mas tardar la
fecha de vencimiento.

Fecha de Vencimiento 09/06/2029 09/06/2027
Fuente: Ideal Living Corp. / Elaboracién: PCR

La Compaiiia debera amortizar el saldo insoluto a
la fecha de vencimiento

Proyecciones Financieras

Para el periodo de andlisis, se realizan las proyecciones de ingresos y egresos de los afios 2023 a 2038,
adicionalmente, para el célculo del EBITDA total, se utiliza la diferencia entre los ingresos y los gastos totales,
adicionando los egresos por intereses de bonos, por pago de impuestos y la depreciacion y amortizacion del
periodo, de esta manera, se consideran los montos disponibles para hacer frente a las obligaciones financieras
(gastos financieros o pagos correspondientes a los bonos).

Los ingresos totales proyectados, para los afios 2023 a 2028, se registran en US$ 331.53 millones, con un
promedio anual de US$ 55.25 millones, siendo asi, que para el afio 2023, se espera un total de ingresos de
US$ 81.72 millones, presentando un incremento interanual de 152%, respecto al resultado real obtenido en
2022, como resultado de la recuperacion esperada en los ingresos. En cuanto a los gastos de operacién
proyectados, estos totalizaron US$ 118.98 millones para los 6 afios, con un promedio de US$ 19.83 millones,
los cuales se encuentran constituidos principalmente por costos directos relacionados a los proyectos, seguido
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de los gastos de comisiones, publicidad y mercadeo. De igual forma se proyectan gastos financieros por un total
de US$ 224.57 millones, con un promedio anual de US$ 37.43 millones

De esta manera, el flujo de caja durante los afios proyectados se registra negativo en US$ 12.01 miles,
manteniendo resultados negativos en la mayoria de los periodos, sin embargo, se considera que se obtendran
ingresos por excedentes asociados a las diversas unidades de Ideal Living, por lo que se obtiene un flujo de
caja acumulado durante los afios proyectados que totaliza US$ 20.85 millones al final de 2028, con un promedio
anual de US$ 21.66 millones, manteniendo resultados positivos durante todos los periodos proyectados, lo cual
corresponde a la estrategia de la entidad de mantener una adecuada gestion del efectivo para cumplir con sus
obligaciones en el plazo establecido. Adicionalmente, en las proyecciones, el calculo del EBITDA durante 2023
resulta positivo y se mantiene con dicha tendencia hasta 2028, por lo cual, el EBITDA totaliza, de acuerdo con
las proyecciones realizadas por el emisor, US$ 212.55 millones en los préximos 6 afios y con un promedio anual
de U$ 35.43 millones.

Por otra parte, los resultados obtenidos por las operaciones de la inmobiliaria a diciembre 2022 generan un total
de ingresos de B/. 32.42 millones, adicional se registra un total de egresos B/. 33.08 millones, por lo que, se
obtiene un flujo de caja negativo de B/. 666 miles. Asimismo, descontando los pagos correspondientes a
intereses de bonos y pagos de impuesto, el EBITDA real para el afio 2022 se ubicé en B/. 4.40 millones. Asi
mismo, la cobertura (EBITDA / Gastos financieros) para el periodo de andlisis se registré en 0.87 veces,
mostrando una ajustada cobertura de los gastos financieros, que corresponden a la reduccion en los ingresos
registrada durante el presente periodo.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

3
Ingresos 32417 81,718 35,156 63,512 62,229 50,569 38,342
Total de ingresos 32,417 81,718 35,156 63,512 62,229 50,569 38,342
Gastos
Costos directos 16,755 17,539 16,238 17,115 17,115 15,345 19,809
Costos administrativos 9,450 704 718 682 614 491 417
Salarios 581 598 616 635 571 457
Comisiones, Publicidad y Mercadeo 1,817 2,277 1,902 1,771 873 1,045 502
Ingenieria y disefio 60 60 60 60 60 60
Total de gastos 28,022 21,161 19,516 20,244 19,297 17,512 21,245
| Utilidad en operacién 4,395 60,557 15,640 43,268 42,932 33,057 17,097
Gastos financieros
Impuesto y comision 4,086 1,758 3,176 3,111 2,528 1,917
Intereses 4,762 10,635 8,879 7,750 6,797 4,270 2,832
Impuesto 300 5,382 3,459 2,760 2,807 1,952 585
Pago programa de bonos serie A 25,092 16,121 13,608 14,682 9,827 5,670
Pago programa de bonos serie B - - - 20,000 10,000 11,619
Financiamiento Banitsmo Hotel SM 2,112 - 1,280 2,100 2,400 2,400
Financiamiento BG 3,378 (7,408) 7,227 5,000 4,773 -
Total gastos financieros 5,062 50,685 22,809 35,801 54,497 35,750 25,023
| Flujode caja s (666) 9,872 ~(7,169) 7,467 (11,565) (2,693) ~ (7,928)
Club de Golf SM 911 827 804 804 804 804
Hotel SM 1,350 1,586 2,214 2,522 2,677 3,062
Country Club SM (1,136) 2,222 (88) (536) 3,103 2,954
SM Village Center 4,722 - 4,435 - - -
Saldo inicial 5,540 - - - - -
| saldo final de caja (666) 21,259 17,306 30,971 21,281 24,927 20,946
CAPEX Clubde Golf SM ) 546 600 170 95 145 100
CAPEX Hotel SM 873 567 745 150 2,730 -
| Flujo de caja acumulado =% (666) 19,840 16,139 30,066 21,036 22,052 20,846

Fuente: Ideal Living Corp. / Elaboracién: PCR
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Evaluacién de Indicadores de Cobertura Proyectados

De acuerdo con los indicadores de cobertura proyectado, la inmobiliaria tiene una suficiente capacidad para
cubrir los pagos por bonos proyectados, ya que el EBITDA cubrira, en promedio de los 6 afos, 1.68 veces las
amortizaciones de los bonos; donde la cobertura mas baja es de 0.97 veces en el afio 2024. Cabe mencionar,
que al analizar la cobertura del EBITDA considerando los gastos financieros totales, la entidad presenta una
ajustada cobertura, con un promedio de los 6 afios de 0.95 veces, donde el afio con menor cobertura es el afio
2028 con 0.68 veces. Sin embargo, se toman en consideracién ingresos por excedentes, los cuales generan un
flujo de caja acumulado durante los afios proyectados positivo que totaliza US$ 20.85 millones al final de 2028.
De esta forma, se considera una cobertura adecuada para la proyeccién de los siguientes 6 afos, a pesar de
que existen algunos periodos donde la cobertura podria ser levemente ajustada si existiera ante cualquier
cambio que se registre en las proyecciones, sin embargo, si la entidad mantiene las proyecciones, podra contar
con la capacidad de cubrir los pagos de la emisién de forma adecuada.

PROYECCION DE INDICADORES DE COBERTURA

! 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EBITDA 4,395 60,557 15,640 43,268 42,932 33,057 17,097
Intereses sobre bonos 4,762 10,635 8,879 7,750 6,797 4,270 2,832
EBITDA / Intereses sobre bonos 0.92 5.69 1.76 5.58 6.32 7.74 6.04
Pago de bonos - 25,092 16,121 13,608 34,682 19,827 17,289
EBITDA / Pago de bonos - 2.41 0.97 3.18 1.24 1.67 0.99
Gastos financieros totales 5,062 50,685 22,809 35,801 54,497 35,750 25,023
EBITDA/ Gastos financieros 0.87 1.19 0.69 1.21 0.79 0.92 0.68
Flujo de caja acumulado (666) 19,840 16,139 30,056 21,036 22,052 20,846

Fuente: Ideal Living Corp. / Elaboracién: PCR
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Anexos

BALANCE GENERAL

Balance General Ideal Living Corp. (Miles de B.) dic-18 dic-21 dic-22
Activo
Efectivo y depositos en banco 1,883 1,448 1,759 4,051 4,914
Cuentas por cobrar 4,822 10,349 6,650 9,011 10,178
Anticipos a proveedores y otros 7,215 5,540 2,659 3,279 5,334
Inventario 186,372 165,240 152,009 162,518 172,398

Lotes Urbanizados para la venta 104,567 99,519 79,180 84,152 76,856

Temrenos en desarrollo urbanistico 81,440 65,306 72,467 77,911 95,045

Materiales 365 413 363 455 498
Gastos pagados por anticipado 156 41 51 70 103
Construcciones en proceso 4,924 12,985 16,814 19,363 20,727
Maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras, neto 2,614 2,379 2,016 2,159 2,071
Propiedades de inversién 108,756 108,756 108,756 81,498 81,498
Inversién en cancha de golf 16,733 16,425 16,117 15,809 15,500
Inversién en hotel 52,159 50,442 48,731 44,587 45,341
Impuesto sobre la renta diferido 0 0 476 13 30
Otros activos 634 1,054 1,179 2,048 2,715
Total Activo 381,187 361,633 340,352 324,972 339,980
Pasivo
Anticipos recibidos de clientes 52,000 32,498 20,351 12,739 16,643
Cuentas por pagar 11,945 9,431 6,981 5,779 5,116
Deuda bajo arrendamiento financiero 24 15 0 0 46
Préstamos por pagar 46,208 36,779 37,028 12,899 10,982
Obligaciones por pagar, porcion a corto plazo 30,817 33,615 33,580 108,008 9,941
Impuesto sobre la renta por pagar 16 11 5 10 17
Dividendos por pagar 6,769 6,769 6,769 6,769 6,769
Total Pasivo Corriente 147,780 119,118 104,714 146,204 49,514
Provisiones por pagar 13,873 11,383 8,520 7,359 9,723
Financiamientos con instituciones financieras 0 0 0 21,431 20,550
Bonos por Pagar, netos de costo de emision 98,533 95,869 95,524 21,741 133,641
Cuotas y depdsitos de garantia recibidos de clientes 20,999 22,859 23,350 22,967 23,345
Impuesto sobre la renta diferido 12 0 0 0 0
Otros pasivos 52 26 5 10 63
Total Pasivo no Corriente 133,417 130,111 127,395 73,498 187,259
Total Pasivo 281,196 249,229 232,109 219,702 236,773
Patrimonio
Capital en acciones 52,992 52,992 52,992 52,992 52,992
Utilidades Retenidas 52,079 72,439 72,116 71,712 71,045
Total Patrimonio 105,071 125,430 125,107 124,703 124,037
Pasivo + patrimonio 386,268 374,659 357,217 344,406 360,810

Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS

Estado de Ganancias y péerdidas (Miles de Bl.) dic-18 dic-22
Ingresos

Ventas de terrenos urbanizados y viviendas 67,460 75,945 32,024 33,613 11,846
Membresias y servicios club de golf 2,488 2,888 2,988 5,819 4,623
Ingresos de landscaping 580 331 0 0 0
Servicios hotel de Santa Maria 5,751 9,740 3,185 8,442 15,948
Total Ingresos Operativos 76,279 88,904 38,197 47,873 32,417
Costo de Ventas

Costos de ventas de lotes urbanizados y viviendas 42275 41,497 20,339 21,943 6,091
Costo del club de golf 221 247 262 0 100
Costos de Landscaping 244 115 0 0 0
Costos de Servicios de Hotel Santa Maria 3,701 4,994 1,709 9,340 10,051
Costos Country Club 0 0 112 0 513
Total de costos de ventas 46,442 46,852 22,423 31,283 16,755
Utilidad Bruta 29,836 42,052 15,774 16,590 15,662
Otros Ingresos 306 144 131 2,500 446
Gastos Administrativos y generales 12,882 14,305 9,283 8,548 9,896
Costos Financieros 1,876 4,368 6,734 9,590 4,762
Gastos de mercadeo 1,531 1,865 497 836 1,817
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 13,853 21,658 (799) 116 (366)
Impuesto sobre la renta diferido -1,044 -1,299 476 -520 -300
Utilidad (pérdida) neta 12,809 20,359 (323) (404) (666)

Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR

INDICADORES
'Rentabilidad ; e ; ~ dic-20
ROA 3.3% 5.4% -0.1% -0.1% -0.2%
ROE 12.2% 16.2% -0.3% -0.3% -0.5%
Mérgenes o : i , : :
Margen bruto 39.1% 47.3% 41.3% 34.7% 48.3%
Margen Operativo 16.8% 22.9% -0.8% -0.8% -2.1%
Margen Neto 16.8% 22.9% -0.8% -0.8% -2.1%
TR B
Capital de trabajo 52,668 63,499 210,423 32,725 143,413
Liquidez corriente 1.36 1.53 3.01 1.22 3.90
Activo corriente 200,448 182,617 315,137 178,929 192,927
Pasivo corriente 147,780 119,118 104,714 146,204 49,514
Endeudamiento patrimonial (Pasivo / Patrimonio) 2.68 1.99 1.86 1.76 1.91
Nivel de endeudamiento (Deuda Bancaria/Pasivo) 4.2% 3.8% 3.0% 2.6% 2.2%
Patrimonio/ Activo 27.2% 33.5% 24.6% 36.2% 34.4%
Patrimonio/ Pasivo 37.4% 50.3% 53.9% 56.8% 52.4%

Fuente: Ideal Living, Corp. / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacién empleada para el analisis

La informacion 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 algan error u omision por el
uso de dicha informacién.
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