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HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Fecha de informacion dic-18 dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22 jun-23
Fecha de comité 26/04/2019 09/07/2021 20/12/2021 12/09/2022 23/12/2022 09/06/2023 23/11/2023
Bonos Corporativos Garantizados paA paA A A A paA A
Bonos Corporativos Subordinados ~BBB+ ~BBB+ »BBB+ 2BBB+ »BBB+ ~BBB+ ~»BBB+
Perspectiva Estable Estable Estable Estable Estable Estable Estable

Significado de la calificacién

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

Categoria BBB. Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable. Existe
una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econémicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su
Calificacion

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacién para indicar que se refiere

s6lo a emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser comple mentadas si
correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA y B.

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

Racionalidad

En comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidié mantener la calificacion de riesgo de paA, alos Bonos Garantizados
y la calificacion de pABBB+ los Bonos Subordinados con perspectiva ‘Estable’ de Inmobiliaria Nidaco, S.A; con
informacion al 30 de junio de 2023. La calificacion se fundamenta en el incremento en el nivel de ingresos por alquiler
de locales comerciales y bodegas, que se refleja en la mejora en sus indicadores de rentabilidad. Adicional, se
considera la mejora en los indicadores de solvencia como resultado del fortalecimiento patrimonial y la adecuada
cobertura sobre sus gastos financieros, asi como, las adecuadas garantias sobre la emision. Asimismo, se consideran
los ajustados niveles de liquidez para el cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo otorgada a los Bonos Corporativos de Inmobiliaria Nidaco, S.A. se baso en la evaluacion de
los siguientes aspectos:

e Adecuada cobertura sobre la deuda. Al periodo de andlisis, Inmobiliaria Nidaco, S.A. present6 una
cobertura sobre gastos financieros de 2.2 veces acorde a sus proyecciones financieras. Sin embargo, se
presento una reduccidn respecto al periodo anterior como resultado del incremento en sus gastos financieros
(+38.4%) en mayor proporcion al fortalecimiento presentado en el EBITDA (+21%) como resultado de un
mayor registro de ingresos por alquileres. A pesar de esta reduccion, se considera que la entidad muestra
niveles adecuados de cobertura sobre la capacidad de pago para hacer frente a sus gastos financieros.
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Desmejora en indicadores de liquidez. Al 30 de junio de 2023, Inmobiliaria Nidaco, S.A. presentd una
disminucion en la liquidez corriente y presenté valores ajustados al situarse el indicador en 83% derivado de
un decremento del efectivo (-60.9%) en mayor proporcion con relacién al incremento del pasivo corriente
(+14%). Al considerar estas variaciones la entidad present6 un capital de trabajo neto negativo de B/. 74.9
miles indicando una desmejora respecto al periodo anterior. Sin embargo, se considera que la actividad
principal de la empresa son los alquileres de locales, por lo que al analizar el flujo neto de efectivo generado
por las operaciones, se evidencia que la empresa tiene la capacidad necesaria para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo.

Adecuados niveles de solvencia. A la fecha de analisis, el patrimonio de Inmobiliaria Nidaco, S.A.,
demuestra un crecimiento derivado de la acumulacién de utilidades de periodos anteriores, lo que ha permitido
un fortalecimiento del respaldo patrimonial. A raiz de esto, los indicadores de solvencia presentaron una
mejora en comparacion al periodo anterior. Especificamente el endeudamiento patrimonial se ubicé en 2.4
veces como resultado del crecimiento que ha tenido el patrimonio (+7.1%) en comparacion a la disminucion
de sus pasivos (-13.8%) indicando que la compafiia cuenta con un sélido patrimonio con el cual hacer frente
a las situaciones adversas permitiendo reducir el riesgo con relacion al pago de sus obligaciones.

Mejoraen sus indicadores de rentabilidad. Al cierre del ejercicio al 30 de junio de 2023, Inmobiliaria Nidaco,
S.A. presenta una mejora en la generacion de ingresos por alquiler (+16.8%), lo que junto con un adecuado
control de gastos operativos (-0.1%) a pesar del incremento en sus gastos financieros (+38%), resulta en una
notable mejora en la utilidad neta del periodo (+61.2%). Derivado de esto, los indicadores de rentabilidad
muestran un adecuado retorno tanto para el patrimonio (9.2%) como para los activos (2.7%). Por ultimo, se
espera que la entidad continte reflejando una adecuada gestién operativa y que junto con el dinamismo
econémico que ha tenido el sector inmobiliario en Panama, continue incrementando sus ingresos de modo
que esto ayude a tener una mejor utilidad para presentar una mejora en los indicadores de proximos periodos.

Garantias y respaldo de los Bonos Garantizados. Los Bonos Garantizados estan garantizados por un
Fideicomiso de Garantia administrado por Banistmo Investment Corporation, S.A. Asi mismo, se mantendra
en todo momento una razén de cobertura de los bienes inmuebles traspasados al Fideicomiso cuyo valor de
venta rapida establecido en los avallos sea igual 0 mayor a 1.3 veces, a la fecha la inmobiliaria cuenta con
un razon de cobertura de 3.38 veces; por lo que, se puede decir que esta es adecuada, ya que se encuentra
muy por encima de lo establecido.

Resguardos adicionales. El fiduciario mantiene una cuenta de servicio de la deuda para cada Serie de Bonos
Garantizados, en la cual se depositaran las sumas necesarias para hacer frente a los pagos de servicio de
deuda de cada Serie que correspondan en la préxima fecha de pago. Ademas, cuenta con una cuenta de
reserva para cada Serie de Bonos Garantizados, en la cual se mantendra el monto equivalente a la suma de
intereses y/o capital que deban ser cubiertos en la préoxima fecha de pago, y las sumas necesarias para
cumplir con la cobertura de garantia de flujos.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia para Calificacion de riesgo de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de noviembre

de 2017.

Informacion utilizada para la calificacién

e Informacién financiera: Estados Financieros auditados del 31 de diciembre de 2019 a 2022 y Estados Financieros
no auditados al 30 de junio de 2022 y 2023 de Inmobiliaria Nidaco, S.A.

¢  Emision: Prospecto Informativo de los Bonos Corporativos, Contrato de Fideicomiso y Contratos de Arrendamiento.

e  Proyecciones: Proyecciones Financieras de 2023 a 2029.

Factores clave

Los factores que podrian mejorar la calificacién pueden ser:

Aumento sostenido de flujos en ingresos por medio de contratos de arrendamientos.
Mejora continua en sus indicadores de rentabilidad.
Mejora constante en niveles de solvencia y cobertura de la deuda.

Los factores que podrian desmejorar la calificacion pueden ser:

Desmejora constante en la generacion de ingresos por contratos de arrendamiento.
Disminucién sostenida en sus indicadores de solvencia y cobertura de la deuda.
Desmejora continua en sus niveles de liquidez
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Limitaciones a la calificacién

¢ Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones.
e Limitaciones potenciales: i) Existe el riesgo sistematico por las variaciones en las tasas de interés, las politicas
monetarias, y el alza en la inflacién que puede desacelerar el dinamismo econémico.

Hechos relevantes

e EI 8 de marzo de 2023, Inmobiliaria Nidaco, S.A. registro la modificacién a los términos y condiciones de los
Bonos Corporativos por un valor nominal de Treinta Millones de délares (US$30,000,000) con respecto a la
tasa de interés y pago de intereses.

e El 11 de mayo de 2023, Inmobiliaria Nidaco, S.A. informé sobre un acuerdo que alcanz6 con ELMEC, S.A.
para la compra de un terreno y la construccion de bodegas en las que ELMEC, S.A. instalara su nuevo centro
de distribucion en la ciudad de Panama. Los fondos seran financiados por ELMEC, S.Ay posteriormente seran
reembolsados por Inmobiliaria Nidaco, S.A. a través de la emisién de una nueva serie de bonos corporativos.

Contexto Econdmico

Segun proyecciones del Banco Mundial, se espera que la economia panamefia crezca un 5.7% en el 2023 y un 5.8%
en el 2024, demostrando la continua recuperacién posterior a la pandemia como resultado de un eficiente esquema de
vacunacion y las inversiones realizadas, asi como el incremento en las exportaciones que presentan una variacion
interanual al primer semestre de 2023 de 4.4%. El crecimiento se vera impulsado por el sector de servicios, encabezado
por el comercio mayorista y minorista, asi como servicios de transporte, almacenamiento y comunicaciones.
Adicionalmente, se observa un buen desempefio en los sectores de construccion, industria manufacturera y mineria.

Segun la dltima informacion publicada por el INEC, en las cifras estimadas al cierre de 2022 las actividades econdmicas
que mas contribuyen al PIB son actividades de comercio al por menor y por mayor (19.8%), seguido de actividades de
construccion (13.2%); transporte, almacenamiento y correo (11.4%) y actividades financieras y de seguros (6.3%). En
cuanto a las actividades que mayores incrementos presentan estan el comercio al por menor y por mayor, y la
reparacion de vehiculos de motor y motocicletas por B/. 2,031.5 millones (+16.3%); construccién por B/. 1,509.7
millones (+18.5%) la cual fue de las mas afectadas por la pandemia; y transporte, almacenamiento y correo por B/.
1,007.5 millones (+13.7%). En general, se observa como la mayoria de las actividades ha incrementado, lo que
contribuye a un crecimiento del PIB que se aproxima al 10.8% con respecto al periodo anterior.

Panama presenta varios retos entre los que destacan la baja escolaridad y la elevada tasa de desigualdad y pobreza
que se espera que disminuya hasta el 2025 conforme se recuperan los mercados laborales. Asimismo, el periodo 2022
cerrd con una tasa de desempleo de 9.9% que aln se presenta rezagada con respecto a periodos previos a la
pandemia. Por su parte, la inflacién se aproxima a 3.3% en el 2023, siendo una de las mas bajas de la regién y
afectando principalmente a los hogares mas vulnerables, aunque con un impacto moderado.

En cuanto al desempefio del sector bancario, se presenta un incremento interanual al primer semestre de 2023 en los
créditos de consumo de 5.3%, destacando la variacion de los créditos para construccion de 1.2%, siendo positiva por
primera vez desde el 2018. Adicionalmente, los activos crecieron a un ritmo interanual de 4.1% mientras los depositos
incrementan en 2.1%. En cuanto a las utilidades acumuladas, se observa una considerable alza interanual de 51.2%
debido a la evolucion del margen financiero, el crecimiento sostenido de la cartera de créditos y la reduccion de las
provisiones conforme se reducen los riesgos derivados de la pandemia. Por Ultimo, se observan tasas activas para
tarjeta de crédito en niveles maximos histéricos con un promedio de 20.7% a junio 2023, mientras que las tasas para
préstamos personales, auto y vivienda han venido incrementando desde el periodo anterior.

Asi mismo, el cambio en la politica monetaria de Estados Unidos causé que la reserva federal (FED) tomara medidas
para controlar la inflacién, un efecto observado en la mayoria de los bancos centrales de la region latinoamericanay el
caribe, lo que llevé a un aumento de las tasas de interés a un ritmo mayor al observado en la Ultima década. De este
modo, la reserva federal comenzé el afio 2022 con tasas de interés de 0.25% vy, a julio de 2023, estas ascienden a
5.25% siendo la tasa de interés mas alta que se ha visto desde el 2008. Se espera que las tasas se mantengan
elevadas hasta el afio 2024. Es importante destacar que estas variaciones pueden afectar el dinamismo en el sector
econdémico, dificultando el acceso a crédito para personas y empresas, asi como reducir las actividades de inversion y
la generacién de empleo, moderando el desempefio de la economia.

El canal de Panama ha sido un punto de comercio internacional importante que contribuye significativamente al PIB
panamefio, y se observa un incremento en los tiempos de espera por la mayor demanda conforme se aproxima el fin
de afio, aunado a la sequia que ha afectado el pais y que se ha visto acrecentada por el fenédmeno “El Nifio”, registrando
entre un 30-50% menos lluvias que el promedio. Como medida para controlar esta situacion, se ha reducido el nimero
de barcos que pueden pasar por dia, lo que tendra un impacto en los ingresos que se estima caeran en unos US$ 200
millones. Por ultimo, el incremento en los tiempos de espera y la exploracion de nuevas rutas se traducen en mayores

costos que se trasladan al consumidor final pudiendo agregar mas presiones a los precios.
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De esta forma, se observa que la economia panamefia mantiene proyecciones de crecimiento adecuadas, destacando
la recuperacion en el sector de servicios y comercio al por mayor y por menor. Ademas, presenta una inflacion
moderada en comparacion a la region producto de mantener un tipo de cambio estable con el dolar estadounidense.
Por dltimo, se podrian presentar retos por la sequia que ha afectado el canal de Panama y comunidades locales, asi
como las elevadas tasas de politica monetaria que podrian afectar el dinamismo econémico.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econdémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicién mas reciente a junio de 2023, se
pronostica una desaceleracion del crecimiento global desde 3.1% en 2022 hasta 2.1% en 2023, producto de la alta
inflacion, politicas monetarias restrictivas y condiciones crediticias mas limitadas; mientras que para 2024 se prevé una
ligera recuperacion, alcanzando una tasa de crecimiento de 2.4%. Se estima un crecimiento en la regién de Asia oriental
y el Pacifico a medida que China avance en la reapertura econémica y genere una recuperacion y mejores perspectivas
de crecimiento en otras economias. Por otra parte, se espera un crecimiento moderado en las otras regiones debido a
la escasa demanda externa, las severas condiciones financieras mundiales y la inflacion, que frenaran la actividad
econdmica.

En 2022, lainflacion presion6 a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacion global supero
el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias emergentes y en
desarrollo (EMDESs), ésta alcanzdé casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en las economias avanzadas
un poco mas del 9.0%, la mas alta desde 1982; la alta inflacion es producto de factores tanto de oferta como de
demanda. Por parte de la demanda, se destaca el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis
sanitaria de 2020, asi como los impactos retardados de las politicas macroeconémicas aplicadas. Mientras que, por el
lado de la oferta, la escasez de productos bésicos, profundizada por la invasién de Rusia a Ucrania contribuy6
sustancialmente al incremento del precio de la energia y los alimentos. La inflacion ain se mantiene por encima del
objetivo de los bancos centrales en la mayoria de las economias. A abril de 2023, la mediana de la inflacion global atn
se mantenia en 7.2% respecto a abril de 2022, pero por debajo de su punto mas alto de 9.4% en julio de 2022.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacién se modere, pero aln sera un factor determinante que sumado a
las demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del crecimiento
economico. Se prevé que la inflacion mundial se mantenga por encima de su promedio 2015-2019 y aln por un periodo
mas largo de lo que se estimaba a inicios de 2023. A pesar de la mejora evidenciada en la cadena de suministro y la
reduccion en los precios de la energia, la demanda sigue determinando los altos niveles de inflacién, aunque también
la capacidad de la oferta podria representar algunos inconvenientes para reducir los niveles de inflacion global.

Para la region de América Latina y el Caribe, se estima que el crecimiento econémico podria disminuir desde un 3.7%
en 2022 hasta 1.5% en 2023. Un crecimiento mas débil de las economias avanzadas afectara a las exportaciones de
esas economias, en conjunto con politicas monetarias restrictivas y la persistencia de inflacion interna adn elevada
podrian impedir la flexibilizacion de las condiciones financieras para lograr una mayor recuperacion econémica. En
Centroamérica se estima que el crecimiento econdémico se modere desde el 5.4% de 2022 hasta un 3.6% en 2023. Se
espera que el ritmo de crecimiento de las remesas sea mas lento, pero manteniendo una buena dindmica soportada
en un mercado laboral mas activo en Estados Unidos y que las actividades de turismo contribuyan a la actividad
econ6mica en 2023. Panama lidera el crecimiento de la region apoyado en las exportaciones de servicios y la inversion;
mientras que en El Salvador el crecimiento se moderaria, pero alcanzaria aun niveles superiores al crecimiento
historico promedio. Por otra parte, la inflacion en la regién ain se mantiene alta, principalmente en Honduras y
Nicaragua, motivada por el aumento en los precios de los alimentos. Adicionalmente, tanto Guatemala como Costa
Rica proyectan un crecimiento mas moderado respecto a 2022; mientras que en el Caribe, Republica Dominicana
estima un crecimiento de 4.1% (4.9% en 2022), impulsado en buena medida por un fuerte crecimiento de las
exportaciones.

El endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos, al incrementar las tasas de interés por medio de la FED
como respuesta a la alta inflacion, plantea fuertes retos a las economias emergentes y en desarrollo. Por una parte, se
afectan a las exportaciones de estas economias hacia Estados Unidos al ralentizar su dinamica comercial y, por otro
lado, se incrementan los costos del servicio de deuda al elevar el pago de intereses. Adicionalmente, las condiciones
de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se dirigian hacia un camino de vulnerabilidad
y dadas las presiones econdémicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal se erosione ain 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 aun mas los presupuestos fiscales de muchos paises que ya cuentan con
elevados niveles de deuda publica, lo cual restringe ain mas el acceso a los mercados financieros internacionales.

Finalmente, el cambio climatico plantea retos adicionales a los paises con dependencia de las actividades de
agricultura y mineria, principalmente en Centroamérica y el Caribe. Fenémenos como El nifio y La nifia pueden llegar
a causar sequias e inundaciones y que en conjunto con la infraestructura inadecuada profundizan los efectos de los
desastres naturales. En el mediano y largo plazo, se estima que estos eventos puedan influir directamente en los
niveles de desarrollo y crecimiento econdmico de los paises de la regidn al afectar a sus principales sectores e
industrias e impactar en su productividad.
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Contexto Sector

El mercado de bienes raices de Panam4, esta compuesto de tres sectores, los cuales son 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, esté vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales
y de oficinas.

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

El sector inmobiliario esta directamente relacionado con el ciclo econémico y variables macroeconémicas,
principalmente por el PIB, la generaciéon de empleos en el pais de la cual se estiman unos 15 mil empleos menos en
el sector que antes de la pandemia y las tasas de interés de la politica monetaria que sirven como referencia para
otorgar préstamos hipotecarios y pueden impactar en el dinamismo de la economia. Por (ltimo, se considera el
crecimiento poblacional y el ingreso promedio de las familias.

Para terminar, el sector inmobiliario cierra el afio con un buen dinamismo econdmico a raiz de la alta demanda que se
presento. Pese al alza en la inflacién, que como consecuencia trajo un incremento de precios en cierta parte del sector
inmobiliario, se espera que el sector continle recuperando en generacion de ingresos por ventas y alquileres sobre
todo en el subsector residencial.

Analisis de la institucién

Resefia

Inmobiliaria Nidaco, S.A. es una sociedad constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama en diciembre
de 2002 cuya principal actividad es el arrendamiento de inmuebles. A finales de 2017, la empresa inici6 operaciones y
el 26 de febrero de 2018 se modifico el Pacto Social de la sociedad anénima llamada “Peninsula 27A, S.A.”, en donde
se realizd el cambio de nombre de dicha sociedad a “Inmobiliaria Nidaco, S.A.”. Sus oficinas principales estan ubicadas
en el Edificio Elmec, Via Israel, San Francisco, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

El 23 de noviembre de 2017, mediante reunién extraordinaria de la Junta General de Accionistas de Inmobiliaria Nidaco,
S.A. aprob6 el Convenio de Escision Parcial® de edificio, maquinarias y equipos, anticipos a compras de propiedades,
préstamos por pagar, capital adicional y cuentas por pagar a accionistas con la sociedad Elmec, S.A., la cual es una
empresa relacionada a la inmobiliaria. Dicho convenio fue inscrito en el Registro Publico mediante la Escritura Publica
N° 19230 de la Notaria Cuarta del Circuito de Panama con fecha de 29 de diciembre de 2017. A través de la escision
de los activos por parte de Elmec, Inmobiliaria Nidaco pasa a ser el duefio de las mejoras realizadas a la Finca
identificada con el Folio Real 255549, conocida como Plaza Elmec, localizada en el Distrito de Panama.

Gobierno Corporativo

PCR efectud un analisis respecto a las practicas de Gobierno Corporativo de Inmobiliaria Nidaco. Siendo una persona
juridica bajo la denominacién de Sociedad Andénima, de acuerdo con la Ley General de Sociedades. Durante el afio
2017, el capital social de la compafiia totalmente suscrito y pagado pasé de B/. 50,000 a B/. 2,060,000 como resultado
de la aprobacién del Convenio de Escision Parcial con la sociedad Elmec, S.A., el cual se perfeccioné el 29 de
diciembre de 2017 y, como parte de dicho convenio, se escindid a favor de Inmobiliaria Nidaco, S.A. la suma de B/.
2,010,000 como incremento al capital existente. A la fecha, Inmobiliaria Nidaco, S.A. posee tres (3) accionistas, siendo
dos (2) de ellas personas naturales y la tercera una Fundacioén de Interés Privado.

Segun el articulo noveno del Pacto Social, la sociedad tendra inicialmente tres (3) directores, sin embargo, no podra
exceder de siete (7). A la fecha, el Directorio esta conformado tres (3) miembros, siendo los accionistas de la entidad
cuyos cargos son director presidente, director secretario y director tesorero. Asimismo, Inmobiliaria Nidaco, S.A. cuenta

con un director Administrativo, quien desempefia dicho cargo en varias empresas, incluyendo la inmobiliaria.
JUNTA DIRECTIVA

Nombre Cargo

Nissim José Cohen Director Presidente
Nathan Daniel Cohen Director Secretario
José Cohen Zakay Director Tesorero

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR

Sin embargo, Inmobiliaria Nidaco, S.A. no ha adoptado los principios y procedimientos de Buen Gobierno Corporativo
dentro de la organizacion, de conformidad con estandares internacionales y con las guias y principios recomendados
por la Superintendencia del Mercado de Valores.

1 Segun la Ley 85 del 22 de noviembre de 2012, una sociedad comercial podra escindirse mediante la divisién de todo o parte de su patrimonio y su
traspaso a una o mas sociedades ya constituidas o a la creacion de nuevas sociedades (las beneficiarias), que cuentan con los mismos socios o
accionistas de la sociedad escindida o que tengan esta como su socio o accionista. El efecto de la escision sera la segregacion y traspaso de activos de
la sociedad escindida a la sociedad o sociedades ya constituidas o por constituirse y la emision de cuotas de participacién o acciones por estas, a socios
o0 accionistas de la sociedad escindida.
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Operaciones y Estrategias

A pesar de que Inmobiliaria Nidaco, S.A., se constituyd en el afio 2002, la compafiia no mantuvo operaciones sino
hasta finales del afio 2017. Su principal operacion es el arrendamiento de bienes inmuebles, y su principal arrendatario
es Elmec, S.A,, la cual es una compafiia relacionada. Actualmente, Inmobiliaria Nidaco mantiene la propiedad de un
edificio tipo comercial de cuatro plantas, ubicado en un terreno identificado por el Folio Real 255549, Documento
889275.

La construccion del edificio culminé para finales del 2009 y mantiene un valor comercial de US$ 17 millones de acuerdo
con el avalto realizado por Panamericana de Avallios, S.A. en junio del 2017. El edificio se encuentra construido sobre
un terreno de 3,125.47 m? de area y 10,000 m? de mejoras, el cual cuenta con un sétano, planta baja, primer alto,
segundo alto y area de azotea. Ademas, cuenta con un elevador de pasajeros, un elevador de carga, dos escaleras y
una planta eléctricas.

La Plaza posee 80 unidades de estacionamiento localizadas en el s6tano y 36 unidades en la planta baja. Con respecto
a los locales y oficinas disponibles para alquiler, el 50% corresponde a locales comerciales, el 40% a oficinas y el 10%
a bodegas. Actualmente, mantiene una ocupacion de 75% del cual la empresa relacionada (Elmec, S.A.) mantiene el
91% de la ocupacion total. En dicho edificio, le arrienda a Elmec una bodega, dos espacios de oficinas y una sala de
ventas.

Ademas, a finales de 2019 Inmobiliaria Nidaco finalizé la adquisicion de ocho (8) locales ubicados en la Plaza Comercial
Times Square. Al 30 de junio de 2023, se mantienen alquilados 8 locales, teniendo el 100% de ocupacion del edificio
en un espacio de 1,501 m?

Para 2023, se determiné la construccion de un nuevo centro de distribucion (CEDI) propio en las cercanias del estadio
Rod Carew. Inmobiliaria Nidaco, S.A invertira en acciones de Patacon Properties, INC. Sociedad propietaria de la finca
donde se construira el nuevo centro de distribucién de Elmec, S.A. La entidad invertira en la preparacion del terreno y
en la construccion, por lo que seré la propietaria del bien inmueble y este sera alquilado a Elmec S.A. Cabe resaltar,
que se plantea que esta inversion sera progresiva, iniciando el afio 2023 y concluyendo el afio 2024.

Posicién competitiva

Inmobiliaria Nidaco se dedica al arrendamiento de oficinas y locales comerciales dentro del Edificio EImec, una plaza
con mas de 10 afios de existencia, ubicado en Via Israel y calle 75 Este, Corregimiento de San Francisco, clasificado
como Clase B. Dada la ubicacion del inmueble, se encuentra dentro del sector Suroeste en el cual se obtuvo el segundo
mayor valor promedio de rentas por mes, después del sector Sureste que representa a Costa del Este y Santa Maria.
A la fecha, se encuentran 1,265 personas juridicas registradas como corredores de bienes raices, lo cual evidencia
que la industria es altamente competitiva.

Contratos

Elmec, S.A.

Inmobiliaria Nidaco, S.A., posee siete (7) contratos de arrendamiento con Elmec, S.A., una empresa que se dedica a
la comercializacion de acabados para la construccion, con mas de 35 afios de experiencia en el sector. El detalle de
los contratos se presenta a continuacion:

Tipo de Local

Bodega 10 afios 31-oct-33 600m?
Oficinas 10 afios 31-oct-33 1,290m?

Local Comercial N°1 5 afios 30-jun-28 140m?

Local Comercial N°2 5 afios 31-jul-28 90m?

Local Comercial N°3 2 afios 31-agost-23 90m?

Local Comercial N°4 5 afios 30-jun-28 120m?
Sala de Ventas 10 afios 31-oct-33 2,690 m?

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR

Oficinas Comerciales
Inmobiliaria Nidaco, S.A., actualmente cuenta con cinco (5) contratos de arrendamiento firmados de oficinas
comerciales con terceros. El detalle de los contratos se presenta a continuacion:

Tipo de Local | Plazo | vencimiemo | Superficie

Oficina Comercial N°1 3 afios 31-oct-26 200m?
Oficina Comercial N°2 3 afios 31-oct-26 73m?
Oficina Comercial N°3 2 afios 31-oct-25 109m?
Oficina Comercial N°5 1 afio 31-oct-24 68m?
Oficina Comercial N°7 2 afios 31-oct-25 196m?

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR
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Edificio Times Square Center

La entidad a la fecha de analisis posee tres (3) contratos de arrendamiento y cuentan con el 100% de ocupacion. Cabe
mencionar que el contrato de arrendamiento de los locales N° LC-10, LC-11, LC-12 y LC-13, se encuentra en proceso
de negocion por lo que adn no se cuenta con la informacion. El detalle de los contratos se presenta a continuacion:

Tipo de Local Plazo Vencimiento Superficie
Local N° LC-01 5 afios, 3 meses 30-abr -2028 248.2 m?
Local N° LC-02-03-04 5 afios 31-agost-2027 700 m?

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR

Andlisis Financiero?

Activos

Al finalizar el 30 de junio de 2023, los activos de inmobiliaria Nidaco, S.A., totalizaron B/. 10.1 millones mostrando un
decremento interanual de B/ 935.1 miles (-8.5%), principalmente por un decremento que hubo tanto en sus activos
corrientes, como no corrientes. Por parte de los activos corrientes, estos totalizaron B/. 363.9 miles, presentando una
baja del (-66.6%). El efectivo a la fecha totaliz6 B/. 304.2 miles y presentd una disminucién del 60.9% producto de una
disminucion en los fondos mantenidos en la cuenta corriente no fiduciaria con Banitsmo, S.A; que fue empleada para
abonar a cuentas por pagar que mantenian a Elmec al 30 de junio de 2022. Por otra parte, las cuentas por cobrar, las
cuales son cuentas por cobrar comerciales, también presentaron una disminucion del 99.8% y totalizaron B/. 548; esta
variacion se debe a morosidad de inquilinos de la inmobiliaria que fue recuperada progresivamente. Como resultado
de estas variaciones, el activo corriente al periodo de analisis representa solo el 3.6% del total de activos.

Continuando con la estructura de activos, por parte de los activos no corrientes estos totalizaron B/. 9.7 millones
mostrando una disminucién del (-2.1%). En su mayoria estan compuestos por propiedad, maquinaria, equipo y mejoras,
representando el 94.8% del total de activos, a la fecha estos totalizaron B/. 9.56 millones reflejando una disminucién
de (-3.5%). Esta variacion se vio influenciada por el aumento en las depreciaciones acumuladas de edificios y un
aumento presentado en las mejoras a la propiedad; cabe resaltar que este rubro corresponde al bien inmueble Plaza
Elmec. Se puede concluir que la participacion de cada cuenta sobre el activo muestra valores similares mostrando
constante su estructura durante los Gltimos periodos. Es importante mencionar que la baja al periodo de analisis se
observa principalmente en los activos corrientes por la disminucién del efectivo y cuentas por cobrar, sin embargo, se
considera que los activos de la compafiia mantienen una composicién adecuada alineada al giro de negocio de la
entidad.

EVOLUCION DEL ACTIVO
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Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboraciéon: PCR

Pasivos

Para el periodo de analisis, los pasivos totalizaron B/. 7.1 millones mostrando un decremento interanual de B/. 1.1
millones (-13.8%). La disminucion en el pasivo neto corresponde principalmente a un menor registro por parte de los
pasivos no corrientes en B/. 1.2 millones (-15.1%), esto por la disminucién en las cuentas por pagar a otros en B/.821.4
miles (-99.8%). Cabe resaltar que en esta cuenta solo quedd registrado un saldo de reclasificacion de un depdésito de
garantia por B/. 1.4 miles que sera empleado como un fondo para reparaciones. De esta forma, la disminucion se debe
a que el saldo de esta cuenta fue reclasificado a una nueva cuenta por pagar a compafiias afiliadas que corresponde
al primer desembolso realizado por Elmec para el movimiento de tierra del futuro centro de distribucion por B/. 236.4
miles. Por dltimo, se presenté una disminucién en bonos por pagar en B/. 600 miles (-8.7%) como resultado del plan
de amortizacion de la serie A de los bonos corporativos, mientras que las demas cuentas se mantuvieron constantes.

2 El analisis financiero se basé en los Estados Financieros de Inmobiliaria Nidaco, S.A., desde que inici6 operaciones en diciembre 2017 y en sus
proyecciones financieras.
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Con respecto a sus pasivos corrientes, totalizaron B/. 438.9 miles, mostrando un incremento interanual de B/. 54.1
miles (+14%) principalmente por el incremento en los dividendos por pagar en B/. 67.5 miles (+1.2 veces) y el saldo
positivo presentado en el impuesto de la renta por pagar de B/. 3.1 miles. Cabe resaltar que este incremento se vio
contrarrestado por la disminucién en cuentas por pagar que se mantienen con proveedores en B/. 31.1 miles (-79.5%)
junto con la disminucion en la cuenta de anticipos recibidos de clientes por B/. 10.8 miles (-70.6%). En este sentido,
los pasivos no corrientes representan el 93.8% del total de pasivos mientras que los pasivos corrientes el 6.2%. Se
puede observar que los pasivos han presentado una leve tendencia a la baja en los ultimos periodos, sin embargo,
han mantenido su estructura siendo los pasivos no corrientes los mas representativos alineado con las actividades
principales de la empresa.

EVOLUCION DEL PASIVO
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Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboraciéon: PCR
Patrimonio
Al finalizar el primer semestre de 2023, el patrimonio de Inmobiliaria Nidaco, S.A. registrd un total de 2.98 millones,
mostrando un incremento interanual de B/.120 miles (+7.1%), producto de un aumento en las utilidades acumuladas,
las cuales totalizaron B/. 737.7 miles, mostrando un incremento interanual de B/. 120.8 miles (+19.5%) y representando
el 24.7% del total del patrimonio.

Por otra parte, el patrimonio cuenta con acciones comunes nominativas, autorizadas, emitidas y en circulacion, con
500 acciones y sin valor nominal, asimismo, la mayor parte del patrimonio esté constituida por capital adicional, el cual
totaliz6 B/. 2 millones y permanece sin cambios, representando el 67.3% del total del patrimonio. Derivado de lo
anterior, se puede concluir que el patrimonio neto en los Ultimos periodos se ha visto fortalecido por la acumulacion de
utilidades, mostrandose robusto y adecuado para la compaifiia.
EVOLUCION DEL PATRIMONIO
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Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboraciéon: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Los activos corrientes mostraron un decremento interanual de (-66.6%), a raiz de una disminucion en el efectivo y
bancos (-60.9%), de la misma forma los pasivos corrientes presentaron un incremento (+14%), principalmente por el
aumento en la cuenta de dividendos por pagar (+1.2 veces). De esta forma, el capital de trabajo neto presento valores
negativos de B/.74.9 miles, mostrando una variacion negativa interanual de B/. 780.8 miles. Esto derivado de la
disminucion considerable que se presentd en sus activos corrientes por el decremento en la cuenta del efectivo junto
con el incremento en sus pasivos corrientes. Teniendo en cuenta que la actividad principal de la empresa son los
alquileres de locales, al analizar el flujo neto de efectivo generado por las operaciones, se evidencia que la empresa
tiene la capacidad necesaria para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.
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Como resultado de lo anterior, el indicador de liquidez corriente se situd en 83% siendo menor al periodo anterior (jun
2022: 2.83 veces) derivado del decremento en los activos corrientes en mayor proporcion al incremento de los pasivos
corrientes. Exceptuando el afio de 2019 cuando la emisién de la serie B provocé un alza en el efectivo y por ende el
indicador se dio al alza, los demas periodos han presentado una tendencia a ser constante estando por debajo de 1
mostrando una capacidad ajustada para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

CAPITAL DE TRABAJO
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Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboraciéon: PCR
Solvenciay cobertura
En cuanto a los indicadores de solvencia, al analizar el endeudamiento total, este se situé en 70.4% indicando que
disminuyé la proporcién de los activos que se encuentra financiada mediante la deuda respecto al periodo anterior (jun
2022: 74.7%). Por otra parte, el endeudamiento patrimonial que indica la proporcion que representan las obligaciones
con respecto a su patrimonio, se ubicé en 2.4 veces siendo menor respecto al periodo anterior (jun 2022: 3 veces).
Esto refleja que el indicador continua a la baja, debido al crecimiento que ha tenido el patrimonio en los Gltimos periodos
en mayor medida que los pasivos indicando que la compafiia cuenta con un sélido patrimonio con el cual hacer frente
a las situaciones adversas.

Por su parte, el EBITDA a la fecha totalizo en B/. 643.3 miles mostrando un aumento interanual de B/. 111.7 miles
(+21%) producto de un aumento en los ingresos (+16.8%) junto con el menor registro de gastos generales y
administrativos. Al considerar esto, la cobertura de deuda sobre el EBITDA se ubicé en 9.5 veces, mostrando una
mejora en comparacion al periodo anterior (jun 2022: 13.5 veces). Esto se vio explicado por la disminucion de su deuda
financiera correspondiente a los bonos por pagar de acuerdo con la amortizacion del periodo junto con el incremento
en su EBITDA, sin embargo, se considera que la relacion de deuda es alta frente a las ganancias operativas generadas
por la entidad.

INDICADORES DE SOLVENCIA
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Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR

Resultados Financieros

Actualmente el sector inmobiliario se encuentra en auge y cuenta con un potencial para ser de los sectores mas fuertes
de la economia panamefia, esto se puede observar en los ingresos de Nidaco los cuales a la fecha presentaron un
aumento del (+16.8%), totalizando en B/. 773 miles, esto producto de una ocupacion del 91% en donde el 75% es parte
de su principal arrendatario (Elmec), por su parte, P.H. Times Square Center presenta el 100% de ocupacion en sus
locales. Cabe mencionar que al periodo de analisis no se presentaron ingresos por mantenimientos, no obstante, se
puede observar que la inmobiliaria ha logrado incrementar sus ingresos y se espera que esta tendencia continlie para
préximos periodos. Por dltimo, es importante mencionar que existe un riesgo al estar sus ingresos concentrados en un
75% con Elmec.

www.ratingspcr.com Péagina 9 de 17



http://www.ratingspcr.com/

A junio 2023, los gastos operativos totalizaron B/. 322.6 miles mostrando un leve aumento de B/. 362 (+0.1%), este
aumento fue ocasionado por un aumento en los gastos por depreciacién y amortizacién de B/. 526 (+0.3%), sin
embargo, este se vio contrarrestado por la disminucidn presentada en los gastos de ventas, generales y administrativos
de B/. 164 (-0.1%) explicado por variaciones en honorarios por consultorias y pago de dietas; por lo tanto, la utilidad
operativa fue de B/. 451.2 miles mostrando un incremento de B/. 111.2 miles (+32.7%), producto del incremento en los
ingresos en mayor medida al leve incremento en los gastos operativos.

Por su parte, el total de otros gastos (ingresos) mostré una leve desmejora en cuanto al periodo anterior del (+14.8%).
Esto se vio explicado por el alza presentada en los gastos financieros de B/. 81.3 miles (+38.4%) por el aumento de
las tasas de interés en los bonos de la serie A y la emision de bonos de la serie C, a pesar del incremento presentado
en los otros ingresos por intereses ganados de B/.50.08 miles (+43.1 veces) que corresponde al pago trimestral de un
diferencial a favor por parte del swap de intereses con Banistmo. Como resultado de lo anterior, la utilidad neta al
periodo de andlisis fue de B/. 209.3 miles, mostrando un alza de B/. 79.93 miles (+61.8%). La utilidad neta ha mostrado
una recuperacion y se espera que, gracias a una mejor gestion operativa por parte de la inmobiliaria, aunado con el
incremento en los ingresos anteriormente mencionado, continien mejorando la utilidad para préximos periodos.

EVOLUCION DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS
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Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR

Rentabilidad

Para el periodo de andlisis la utilidad neta mostro una mejora (+61.8%) como resultado a un aumento en sus ingresos
por alquiler siendo estos la principal fuente de ingresos para la inmobiliaria, esto ocasioné una mejora en los indicadores
de rentabilidad. En ese sentido a la fecha, el ROAA se ubicé en 2.7% mostrando una mejora en cuanto al periodo
anterior de +0.9 p.p. Por parte del ROEA se situ6 en 9.2% mostrando una mejora de +2 p.p en comparacion al periodo
anterior, producto de la mejora en la utilidad y el aumento en el patrimonio; al igual que el ROA este alin no se encuentra
en los niveles que estaban en 2019, a pesar de esto se espera que con el alza que han mantenido en los ingresos este
pueda mantener una mejora. De igual manera, el patrimonio ha mostrado un alza en los Ultimos periodos ayudando
asi a la mejora del indicador, por lo tanto, el indicador muestra buen retorno sobre el patrimonio.
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Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR
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Instrumento calificado

Emisor:
Instrumento:
Moneda:

Series:

Monto autorizado:

Formay denominacién de los
bonos:

Plazo de la emision:

Fecha de vencimiento:
Tasa de interés:

Pago de intereses:

Condiciones para pago de
intereses subordinados:

Cuenta de intereses
acumulados:

Periodo de Gracia:

Pago de capital:

Redencion Anticipada:

Fuente de pago:

Garantias:

Uso de los fondos:

Estructurador y Agente de
Pago:

Casa de valores y puesto de
bolsa:

Fiduciario:
Central de custodia:

www.ratingspcr.com

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
Caracteristicas

Inmobiliaria Nidaco, S.A.
Bonos Corporativos

Dolares de Estados Unidos de América (US$)
En multiples Series de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados.

Series Garantizada: El saldo insoluto a capital de los bonos garantizados emitidos y en circulaciéon en ningn momento
podré exceder US$20,000,000.
Series Subordinadas: El saldo insoluto a capital de los bonos subordinados emitidos y en circulacién en ningdn momento
podra exceder US$10,000,000.

US$ 30,000,000
En denominaciones de US$ 1,000 o sus mltiplos, emitidos en titulos nominativos.

Los Bonos Garantizados podran ser emitidos con plazos de pago de capital de hasta doce (12) afios a partir de la fecha
de emision.

Los Bonos Subordinados podran ser emitidos con plazos de pago de hasta quince (15) afios, a partir de la fecha de
emisién.

La fecha de vencimiento de los Bonos de cada Serie serd comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo a
mas tardar dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de cada Serie.

La tasa de interés podra ser fija o variable que serd comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta.

Para cada Serie de Bonos, el emisor determinara la periodicidad de pago de intereses, que podra ser mensual,
trimestral, semestral o anual.

i) Que se hayan constituido y mantengan vigentes todas las garantias previstas para garantizar pagos del Emisor bajo
todas las Series de Bonos Garantizados que se encuentren emitidas y en circulacion; ii) Que el Emisor esté cumpliendo
con el pago de intereses y capital bajo todas las Series de Bonos Garantizados que se encuentren emitidas y en
circulacién; y Ill. Que no se haya declarado un Evento de Vencimiento Anticipado bajo cualquier Serie de Bonos
Garantizados que se encuentre emitida y en circulacion.

Si existen Bonos Garantizados emitidos y en circulacién y el emisor no cumple con las Condiciones de Pago de Intereses
Subordinados en una o mas fechas de pago de interés, los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no recibiran
pagos de intereses, pero devengaran y acumularan una cantidad equivalente al pago de intereses que hubieren recibido
durante las cuales el emisor no cumplié don dichas condiciones. El Agente de Pago crearay llevara una cuenta contable
denominada "Cuenta de Intereses Acumulados” en la que acreditara todos los Montos de Intereses Acumulados. Los
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados no devengaran ni recibiran intereses moratorios sobre cualquier Monto
de Intereses Acumulados. Si el emisor vuelve a cumplir con las Condiciones de Pago de Intereses Subordinados o se
hayan repagado o redimido los Bonos Garantizados y no existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion, los
Tenedores Registrados de Bonos Subordinados tendran derecho a recibir la cantidad equivalente a intereses ordinarios
que tengan derecho a recibir en la fecha de pago de interés mas los Montos de Intereses Acumulados.

Para cada una de las series de Bonos Garantizados, el emisor tendré derecho a establecer un Periodo de Gracia para
el pago de capital. Dicho Periodo de Gracia, si lo hubiere, sera establecido y comunicado por el emisor a la SMV ya la
BVP mediante suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta
respectiva.

Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizadas de cada
serie se pagara en la forma y frecuencia que determine el Emisor, pudiendo ser pagado mediante un solo pago a capital
en su fecha de vencimiento o mediante amortizaciones de capital pagaderas en las fechas determinados, cuyos pagos
podran ser realizados con la frecuencia que establezca el emisor para cada serie de Bonos Garantizados. Por su parte,
el capital de los Bonos Subordinados se pagara en la fecha de vencimiento o fecha de redencién anticipada de cada
serie. No obstante, lo anterior, los Bonos Subordinados estaran

subordinados en sus pagos a capital mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién. Es decir, mientras
existan saldos a capital pendientes de pago bajo los Bonos Garantizados, el Emisor no podra realizar pagos a capital
bajo los Bonos Subordinados.

Para cada una de las Series, el emisor podra establecer si los Bonos podran ser objeto de redencion anticipada o no y
si el emisor pagara una penalidad por ejercer dicho Derecho de Redencién Anticipada (una Penalidad por Redencion)
0 no. En caso de que los Bonos puedan ser objeto de redencién anticipada, las redenciones podran ser parciales o
totales, segun lo establezca en el suplemento al Prospecto Informativo notificado por el Emisor a la SMV y BVP con al
menos dos (2) dias antes de la oferta. Por su parte, no se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos
Subordinados mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.

Elrepago del capital e intereses de los Bonos Garantizados provendra de los flujos de dinero depositados en las Cuentas
Fiduciarias producto de los canones pagados por los arrendatarios bajo los Contratos de Arrendamiento. El repago de
capital e intereses de los Bonos Subordinados provendra de los recursos financieros generales del Emisor.

Los Bonos Subordinados no cuentan con garantias. No obstante, los Bonos Garantizados estaran garantizados por un
Fideicomiso de Garantia administrado por Banistmo Investment Corporation, S.A. compuesto por los Canones de
Arrendamiento y demas derechos cedibles que pertenezcan al Fideicomitente, con relacién a los Contratos de
Arrendamiento que guarden relacion con la Plaza Comercial Elmec.

Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emisién, equivalen a US$29,777,775.00.
De los fondos netos de la venta de los Bonos, aproximadamente US$5,454,000.00 seran utilizados por el Emisor para
comprar bienes inmuebles y/o repagar deudas existentes. El remanente de los fondos netos provenientes de la venta
de los Bonos, es decir aproximadamente US$24,323,775.00, podran ser utilizados por el Emisor para cualquiera de los
siguientes fines: capital de trabajo, financiamiento de construccién, inversién en propiedad, maquinaria, mobiliario y/o
equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros.

Banistmo, S.A.
Valores Banistmo, S.A.

Banistmo Investment Corporation, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR
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A junio 2023, mantiene en circulacion las siguientes series de bonos:

Bonos Corporativos - junio 2023

Tipo de Papel Serie  Fecha de Emision Vgrfgirr]'rén‘ig:to Tlérllst:féie Monto l?agpoitgle ilr??egr(ésdees
Bonos Garantizados  Serie A Jun-2019 Jun-2029 SOFR +3.76%  $3,600,000 Trimestral Trimestral
Bonos Subordinados  Serie B Dic-2019 Dic-2029 SOFR +5.51%  $1,500,000 Al vencimiento Trimestral
Bonos Subordinados ~ Serie C Jun-2022 Jun-2032 7.50% $1,500,000 Al vencimiento Trimestral

Total $6,600,000

Suscriptor inicial
Banistmo, S.A. es el suscriptor de la primera Serie de Bonos Garantizados emitida.

Garantiay Respaldo
Los Bonos Garantizados seran garantizados por un Fideicomiso de Garantia®, al cual el emisor debera traspasar los
siguientes Bienes Fiduciarios:

e A mas tardar dentro de los 60 dias calendarios a partir de la fecha de resolucién de registro emitida por la
SMV, haber constituido a favor del Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso, la cesion y traspaso de
los Canones de Arrendamiento y demas Derechos Cedibles que pertenezcan al emisor, con relacion a los
Contratos de Arrendamiento y que guarden relacion con la Plaza Comercial EImec, incluyendo, sin limitacion
i) todos los créditos y derechos a recibir pagos bajo los Contratos de Arrendamiento existentes y futuros; ii)
todos los créditos y derechos a recibir pagos e indemnizaciones de bonos, fianzas de cumplimiento, pdlizas
de seguros, cartas de crédito “stand-by” y cualesquiera otras garantias existentes o futuras de las cuales las
Plazas Comerciales sean beneficiarios; y iii) todos los derechos contractuales y legales de indemnizacion
existentes y futuros a favor de Inmobiliaria Nidaco relacionados con las Plazas Comerciales, incluyendo los
derechos y cuentas por cobrar de terminacion y compensacién por nacionalizacion, expropiacion o
compensacion.

e A mas tardar dentro de los 120 dias calendarios a partir de la fecha de resolucion de registro emitida por la
SMV traspasar aquellos bienes inmuebles que en ese momento pertenezcan al emisor, incluyendo sin
limitacion, la Finca No. 255549, Cddigo de Ubicacion 8708, de la Provincia de Panamé (Plaza Comercial
Elmec), mediante la celebracién de una escritura de traspaso y adicién al Contrato de Fideicomiso, la cual
debera quedar debidamente inscrita en el Registro Publico.

e A mas tardar dentro de los 30 dias calendarios siguientes a la fecha en que el emisor realice el traspaso de
los Bienes Gravados a favor del Fiduciario, el emisor debera realizar la enmienda y cesion de los Contratos
de Arrendamiento que constituyan Contratos Cedibles y que guarden relacion con la Plaza Elmec.

e Enadicion a los bienes traspasados conforme a lo descrito en las secciones anteriores, el Fideicomitente cede
y traspasa a favor del Fiduciario, desde la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso, los Canones de
Arrendamiento y demas Derechos Cedibles futuros que lleguen a pertenecer al Fideicomitente como resultado
de la compra de las Unidades Inmobiliarias del Proyecto Times Square y la celebracién de Contratos de
Arrendamiento Times Square en garantia del cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas de la primera
Serie de Bonos Garantizados que sea emitida. El Fideicomitente se compromete a notificar la cesion de los
Céanones de Arrendamiento Times Square y demas Derechos Cedibles que el Fideicomitente llegue a adquirir
como resultado de la compra de las Unidades Inmobiliarias del Proyecto Times Square y la celebracion de
Contratos de Arrendamiento sobre las mismas a mas tardar dentro de los treinta (30) dias calendarios
siguientes a la fecha en que el Fideicomitente haya adquirido y arrendado las Unidades Inmobiliarias del
Proyecto Times Square.

e Cuentas Fiduciarias y cualesquiera otras cuentas bancarias o de inversiéon, que de tiempo en tiempo
establezca el Fiduciario.

e Dineros, bienes y derechos que produzcan los Bienes Fiduciarios en concepto de ganancias de capital,
intereses, créditos, indemnizaciones u otro concepto; o que resulten de dichos Bienes Fiduciarios por razéon
de ventas, permutas, canjes o por cualquier otra razon.

e Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario, siempre
gue hayan sido previamente aceptados por este, para que queden sujetos al presente Fideicomiso.

3 De no constituirse los traspasos, cesiones y demas garantias, los Bonos Garantizados no contaran con garantias reales.
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Los traspasos y constitucion de garantias para garantizar futuras Series de Bonos Garantizados se haran siguiendo
los mismos criterios establecidos en el Prospecto Informativo que corresponde a la Clausula del Contrato de
Fideicomiso pero quedando entendido que los plazos establecidos en los acépites (i) y (ii) de la Seccién 111.G.6.4 (que
corresponden a los acapites (i) y (ii) de la Clausula 3.04 del Contrato de Fideicomiso) para efectos de traspasar Bienes
Inmuebles y enmendar y ceder Contratos de Arrendamiento, respectivamente, al Fiduciario, se contaran a partir de la
Fecha de Emision Respectiva de la nueva Serie de Bonos Garantizados. Por su parte, los Bonos Subordinados no
poseen garantias; no obstante, cuentan con el respaldo de los recursos financieros generales del emisor.

Con respecto a la cobertura de las garantias sobre la emision, la relacion de cobertura establecida en el prospecto
informativo y la relacién de cobertura de dividir el patrimonio de fideicomiso de Garantia entre el monto en circulacion,
en ese sentido el emisor deberda mantener una razén de cobertura de garantias igual o mayor al 1.30 veces. Para el
periodo de analisis el patrimonio del fideicomiso cubre 3.73 veces las series garantizadas en circulacion, indicando una
holgura de cobertura en cuanto a la garantia sostenida; de igual manera, se hizo un analisis tomando en cuenta las
series subordinadas dando como resultado una cobertura de 2 veces, por lo que, se puede cumplir que el patrimonio
del fideicomiso es adecuado y cubre las emisiones a la fecha.

Garantia Monto (en millones) Gariﬁ:;gada Cobertura

Patrimonio del Fideicomiso 13,422,198 3,600,000 3.73

Condiciones Financieras
El emisor se obliga a mantener las siguientes condiciones financieras:

e Mantener una razon de cobertura de los Bienes Inmuebles traspasados al Fideicomiso cuyo valor de venta
rapida establecido en los avallos sea igual 0 mayor a 130% sobre los valores emitidos y en circulacion.

e Mantener en todo momento una Cobertura de Garantia de Flujos igual o mayor a 1.30 veces.

e Mantener en todo momento una Cobertura de Garantia de Flujos Proyectada igual o mayor a 1.30 veces.

Condiciones para el pago de intereses subordinados

“Para cada serie de Bonos Subordinados, el pago de intereses se hara en las Fechas de Pago de Interés que el Emisor
establezca para dicha serie (y en caso de que una de esas fechas no sea un Dia Habil, entonces el pago se hara el
primer Dia Habil siguiente) siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones:

¢ Que se hayan constituido y mantengan vigentes todas las garantias previstas para garantizar pagos del
Emisor bajo todas las Series de Bonos Garantizados que se encuentren emitidas y en circulacion;

e Que el Emisor esté cumpliendo con el pago de intereses y capital bajo todas las Series de Bonos Garantizados
gue se encuentren emitidas y en circulacion; y

e Que no se haya declarado un Evento de Vencimiento Anticipado bajo cualquier Serie de Bonos Garantizados
que se encuentre emitida y en circulacion.”

Si existen Bonos Garantizados emitidos y en circulacion y el emisor no cumple con las Condiciones para el Pago de
Intereses Subordinados en una 0 mas fechas de pago de interés, los Tenedores de Bonos Subordinados no recibirdn
pagos de intereses pero devengaran y acumularan una cantidad, cada una referida como un “Monto de Intereses
Acumulados”, equivalente al pago de intereses que hubieren recibido en cada una de las fechas de pago de intereses
durante las cuales el emisor no cumplié con las Condiciones para Pago de Intereses Subordinados. En este sentido,
el Agente de Pago creara y llevara una cuenta denominada “Cuenta de Intereses Acumulados” en la cual se acreditaran
todos los Montos de Intereses Acumulados. Adicionalmente, los Tenedores de los Bonos Subordinados no devengaran
intereses moratorios sobre cualquier Monto de Intereses Acumulados.

Uso de los Fondos

“Los fondos netos de la venta de los Bonos, luego de descontar los gastos de la Emision, equivalen a US$29.78
millones. De los fondos netos de la venta de los Bonos, aproximadamente US$5.45 millones seran utilizados por el
Emisor para comprar bienes inmuebles y/o repagar deudas existentes. El remanente de los fondos netos provenientes
de la venta de los Bonos, es decir aproximadamente US$24.32 millones, podran ser utilizados por el Emisor para
cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo, financiamiento de construccion, inversion en propiedad,
magquinaria, mobiliario y/o equipos, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros.”

Destino de los fondos Cantidad (US$)

Cancelar la facilidad bancaria existente con Towerbank. US$ 1,604,000
Financiar la adquisicién del inmueble ubicado en el proyecto Times Square, Costa del Este. US$ 3,850,000

Capital de trabajo, financiamiento de construccién, inversién en propiedad, maquinaria, mobiliario y
equipo, y/o reestructurar deudas y/o compromisos financieros.
Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR

US$ 24,323,775
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Fuente de repago

El repago del capital e intereses de la primera emision de Bonos Garantizados provendra de los flujos de dinero
depositados en las Cuentas Fiduciarias producto de los canones pagados por los arrendatarios bajo los Contratos de
Arrendamiento de la Plaza Elmec, y para el resto de las emisiones de Bonos Garantizados, los fondos provendran
tanto de los canones de arrendamientos de la Plaza Elmec como de los nuevos locales ubicados en Plaza Times
Square. Por su parte, el repago de capital e intereses de los Bonos Subordinados provendra de los recursos financieros
generales del Emisor.

Cuentas Fiduciarias*

e Cuentade Concentracion
Se mantendra abierta en todo momento hasta su vencimiento, una cuenta bancaria fiduciaria por cada Serie de Bonos
Garantizados, en la cual se recibiran todos los ingresos de Inmobiliaria Nidaco, S.A. incluyendo los Derechos Cedidos,
asi como las demas sumas que deban recibirse con relacion a la Plaza Comercial respectiva a cada Serie, ademas de
los fondos derivados de la emision de cada Serie de Bonos Garantizados para ser distribuidos segun lo establecido en
el Contrato de Fideicomiso.

e Cuentade Servicio de Deuda
Cuenta bancaria fiduciaria por cada Serie de Bonos Garantizados, en la cual se depositaran las sumas necesarias para
hacer frente a los pagos de Servicio de Deuda de cada Serie de Bonos Garantizados; en cada fecha de distribucion,
el Fiduciario traspasara de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta de Servicio de Deuda, los fondos que correspondan
de manera prorrateada a dicho mes, para cubrir las sumas que correspondan en la préxima fecha de pago. En caso
de que dentro de los 7 dias habiles previos a la fecha de pago no haya fondos suficientes, se debera utilizar los fondos
disponibles de la Cuenta de Reserva.

e Cuentade Reserva
Cuenta bancaria por cada Serie de Bonos Garantizados en la cual se depositaran las sumas necesarias para mantener
el Balance Requerido (el monto equivalente a la suma de intereses y/o capital que deban ser cubiertos en la préxima
fecha de pago), en cada Cuenta de Reserva, y las sumas necesarias para cumplir con la Cobertura de Garantia de
Flujos y/o la Cobertura de Garantia de Flujos Proyectada. El Fiduciario transferira de cada Cuenta de Concentracion,
los fondos suficientes para que cada Cuenta de Reserva cumpla con el Balance Requerido.

Ademas, en el caso que se incumpla con la Cobertura de Garantia de Flujos, Inmobiliaria Nidaco deberé dentro de los
30 dias calendario siguientes, transferir a la Cuenta de Reserva de la Serie respectiva, fondos suficientes para volver
a cumplir con dicha cobertura. Asimismo, el Fiduciario utilizara los fondos en la Cuenta de Reserva de cada Serie para
cubrir cualquier déficit en la Cuenta de Servicio de Deuda respectiva.

e Cuenta de Exceso de Efectivo

Cuenta bancaria por cada Serie de Bonos Garantizados en la cual se depositaran los fondos en concepto de excesos
de efectivo por Serie, que queden disponibles en la Cuenta de Concentracion. El Fiduciario usara los fondos
mensualmente, siempre y cuando hayan fondos y hasta donde alcancen para i) primero, cubrir cualquier pago de
intereses o capital adeudado bajo los Bonos Garantizados de otra Serie y no cubierto en alguna otra Cuenta Fiduciaria;
i) segundo, para transferir fondos a la Cuenta de Reserva de otra Serie para cubrir el Balance Requerido; iii) tercero,
para cubrir cualquier Costo del Proyecto y Gastos de Funcionamiento y Mantenimiento de otra Serie; y iv) cuarto, para
transferir a la Cuenta que Inmobiliaria Nidaco le indique por escrito al Fiduciario, en caso que Inmobiliaria Nidaco asi
se lo haya solicitado por escrito al Fiduciario previamente.

e Cuenta Operativa

Cuenta bancaria por cada Plaza Comercial, aperturada por Inmobiliaria Nidaco, en la cual se depositaran los fondos
necesarios para hacer frente a los Gastos de Operacion y Mantenimiento de las Plazas Comerciales. Inmobiliaria
Nidaco, basandose en el Presupuesto aplicable enviara al Fiduciario mensualmente con 5 dias habiles previos a cada
fecha de distribucion, una requisicion de fondos, firmada por Inmobiliaria Nidaco, para cubrir los Gastos de
Funcionamiento y Mantenimiento de la Plaza Comercial respectiva para el mes inmediatamente siguiente, sujeto a lo
establecido en el Presupuesto correspondiente, incluyendo un detalle de dichos gastos. Estas requisiciones se haran
con base al modelo de Solicitud de Gastos para que el Fiduciario pueda proceder con las transferencias
correspondientes.

En cada fecha de distribucion, el Fiduciario transferird mensualmente los montos para hacer frente a los Gastos de
Funcionamiento y Mantenimiento por mes anticipado indicados en la Solicitud de Gastos. Sin embargo, Inmobiliaria
Nidaco podra someter Solicitudes de Gastos con variaciones de hasta 15% anual con relacién al Presupuesto
respectivo y en caso de que haya variaciones superiores al 15% pero inferiores al 40% anual, deberan contar con la
aprobacion de la Junta Directiva. Por otro lado, en el caso que las variaciones sean superiores al 40% anual, deberan
ser sometidas a la aprobacién de una Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados.

4 Las Cuentas Fiduciarias seran cuentas de ahorros o de cualquier otro tipo que generen intereses, segln lo determine Inmobiliaria Nidaco, S.A., las
cuales deberan estar identificadas y diferenciadas con relacién a la Serie de Bonos Garantizados de que se trate. Adicionalmente, no se podran utilizar
los fondos depositados en una Cuenta Fiduciaria de una Serie de Bonos Garantizados para cubrir el déficit de la Cuenta Fiduciaria de otra Serie.
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Inmobiliaria Nidaco podra abrir una 0 mas cuentas bancarias para el manejo de fondos que le sean transferidos por el
Fiduciario para el pago de dividendos y otros, asi como para el manejo de cualesquiera otros fondos que no constituyan
Derechos Cedibles o no constituyan Bienes Fiduciarios.

Proyecciones Financieras

De acuerdo con las proyecciones, los ingresos para el afio 2023 se derivan principalmente de los arrendamientos que
mantiene con Elmec, S.A., la empresa relacionada (66%), y en menores proporciones por el alquiler locales
comerciales (25.0%), oficinas (7%) y mantenimiento (2%). Los cuales se esperan que crezcan para 2024 en un 1.8%
segun lo proyectado, mientras que para los siguientes afios estos mostraran un crecimiento promedio de 0.4%, estando
concentrado la mayor parte en Elmec, S.A., el cual es su principal arrendatario. A la fecha de andlisis, los ingresos de
la inmobiliaria ascendieron a B/.774 miles, al anualizar este rubro se puede determinar que estos estaran por debajo
de lo proyectado, disminuyendo en 2%.

Por su parte, su estructura de gastos para el afio 2024 se espera que estos disminuyan en -24% para el primer afio
segun lo proyectado, luego de eso, la inmobiliaria proyecta tener un incremento en promedio del 3% en sus gastos
durante el resto de los afios, demostrando tener una adecuada gestion de sus gastos. Con respecto a la amortizacion
de los bonos se espera pagar siempre el mismo monto para todos los afios exceptuando el Ultimo que es cuando vence
una serie de estos. Al periodo de analisis, se registra un monto de amortizacion por B/. 300 miles estando alineado a
lo proyectado por la entidad.

Aunado al parrafo anterior, los gastos operacionales a junio 2023 se situaron en B/. 130 miles, por lo que, al anualizar
este rubro es posible determinar que estaran 32% por debajo del monto proyectado. A raiz de esto, a lo largo de las
proyecciones se presenté un EBITDA positivo durante todos los afios, el cual se espera que al finalizar el periodo en
2023 alcance un monto de B/. 1.2 millones, luego de eso, se espera que mantenga un crecimiento, todo a medida que
los ingresos incrementen y se mantenga el buen manejo de la estructura de gastos. A la fecha el EBITDA se sitlo en
B/. 643 miles, al anualizar se puede concluir que al finalizar el periodo este sera un 7% mayor al monto proyectado
reflejando el adecuado control de ingresos y gastos operacionales por parte de la entidad.

PROYECCIONES FINANCIERAS

Citres @ miiles ca bellbees Jun-23 2023 P 2025 P 2027 P 2028 P

Total de ingresos 774 1,585 1,614 1,617 1,617 1,625 1,625 1,620
Locales - 396 396 396 396 396 396 396
Oficinas - 107 167 167 167 170 170 170
Elmec 774 1,042 1,042 1,045 1,045 1,050 1,050 1,045
Mantenimiento - 40 9 9 9 9 9 9
Gastos Operacionales 130 386 292 295 297 298 301 301
EBITDA 643 1,199 1,322 1,322 1,320 1,327 1,324 1,319
Flujo disponible 643 1,199 1,322 1,322 1,320 1,327 1,324 1,319
Amortizacion de bonos 300 600 600 600 600 600 600 300
Intereses Neto 293 543 456 411 366 321 276 233
Servicio de la deuda 593 1,143 1,056 1,011 966 921 876 533
Flujo a fin de afio 50 56 266 312 354 407 449 785

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR

Por otro lado, al finalizar el primer semestre de 2023, las ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA), sobre los gastos financieros, cuentan con una cobertura total de 2.2 veces estando alineado a
la cobertura proyectada, lo cual se refleja adecuado indicando que el emisor cuenta con una capacidad de pago
suficiente sobre los intereses. Por otra parte, el indicador de EBITDA sobre servicio de deuda se ubico en 1.1 veces
mostrando estar levemente por encima de lo proyectado (1 veces), lo cual demuestra que el emisor puede cubrir de
manera adecuada su deuda.

INDICADORES DE COBERTURA _ ‘
2023 real 2024P°  2025P 2026P 2027P

EBITDA 643 1,199 1,322 1,322 1,320 1,327 1,324 1,319
Deuda 6,901 6,300 5,700 5,100 4,500 3,900 3,300 3,000
Gastos Financieros 293 543 456 411 366 321 276 233
Amortizacion de capital 300 600 600 600 600 600 600 300
EBITDA/ Gastos Financieros 2.2 2.2 2.9 3.2 3.6 4.1 4.8 5.6
EBITDA/Servicio de deuda 11 1.0 1.3 1.3 1.4 1.4 15 2.5
Deuda/ EBITDA 10.3 5.3 4.3 3.9 3.4 2.9 25 2.3

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR
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Anexos

Balance General Inmobiliaria Nidaco ; ‘

Activo

Activo corriente 1,191 401 313 298 1,091 364
Efectivo y bancos 1,153 275 265 249 779 304
Cuentas por cobrar otros 6 5 - - - -
Cuentas por cobrar clientes 32 37 17 10 283 0.5
Impuestos pagados por adelantado 0 84 31 38 29 59
Activo no corriente 11,125 10,552 10,226 9,764 9,932 9,724
Propiedad, maquinaria, equipos y mejoras 10,808 10,426 10,086 9,739 9,910 9,564
Cuentas por cobrar compafiia relacionada 316 126 140 - 22 159
Otros activos 1 - 0.1 25 - -
Total Activo 12,316 10,953 10,540 10,062 11,023 10,088
Pasivo

Pasivo corriente 702 605 616 659 385 439
Bonos por pagar 600 600 600 600 300 300
Anticipos recibidos de clientes 4 0.002 0.002 - 15 5
ITBMS por pagar 5 3 4 5 - -
Cuentas por pagar otros 4 2 6 38 2 2
Impuesto de la renta por pagar 89 - 6 - 25 3
Cuentas por pagar - - 0 8 39 8
Dividendos por pagar - - - - 54 122
Pasivo no corriente 9,100 7,790 7,264 6,623 7,849 6,660
Cuentas por pagar compafiias relacionadas 67 187 208 81 - 236
Cuentas por pagar accionistas 2,413 1,578 1,578 78 78 78
Otros pasivos 20 25 24 43 48 45
Bonos por pagar 6,600 6,000 5,400 6,300 6,900 6,300
Cuentas por pagar - - - - 823 1
Dividendos por pagar - - 54 122 - -
Total Pasivo 9,802 8,395 7,879 7,282 8,234 7,099
Patrimonio

Acciones comunes 50 50 50 50 50 50
Capital adicional 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010
Utilidades acumuladas 454 515 617 721 617 738
utilidades del periodo - - - - 129 209
Impuesto complementario - 0:- 17 ¢ - 17 - - 17 ¢ - 19
Total Patrimonio 2,513 2,558 2,660 2,781 2,789 2,988

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracion: PCR
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Estado de Ganancias y Pérdidas (miles de B/.

Ingresos Operativos

Ingresos por alquiler 1,422 1,109 1,236 1,383 662 774
Ingresos por mantenimiento 9 18 17 25 - -
Total Ingresos 1,431 1,127 1,254 1,409 662 774
Gastos de ventas, generales y administrativos 532 243 237 328 131 130
Gastos de personal - 7 12 35 - -
Provision para cuentas incobrables - 4 - - - -
Depreciacion y amortizacion - 383 382 384 192 192
Total Gastos 532 637 631 747 322 323
Utilidad operativa 900 490 623 662 340 451
Gastos financieros 360 164 185 195 212 293
Otros ingresos - 14 2 2 1 51
Costo e intereses de fideicomiso - (265) (226) (227) - -
Intereses ganados - 1 2 15 - -
Total otros egresos (ingresos) (360) (414) (407) (405) (211) (242)
Utilidad bruta 539 76 215 257 129 209
Impuesto sobre la renta 134 15 53 61 - -
Utilidad neta 405 61 162 196 129 209

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, S.A./Elaboracién: PCR

Indicadores financieros dic-20 | dic-21 |

Liquidez

Capital de trabajo (Miles B/.) 489.1 -203.9 -302.2 -360.4 705.9 -75.0
Liquidez corriente 1.70 0.66 0.51 0.45 2.83 0.83
Solvencia y endeudamiento

Patrimonio/ Activo 20.4% 23.4% 25.2% 27.6% 25.3% 29.6%
Patrimonio/ Pasivo 25.6% 30.5% 33.8% 38.2% 33.9% 42.1%
Endeudamiento Patrimonial 3.90 3.28 2.96 2.62 2.95 2.38
Endeudamiento Total 80% 7% 75% 2% 75% 70%
Rentabilidad

ROAA 3.3% 0.6% 1.5% 1.9% 2.3% 3.3%
ROAE 16.1% 2.4% 6.1% 7.0% 9.1% 11.3%
Margenes de utilidad

Margen Bruto 37.7% 6.7% 17.2% 18.2% 19.5% 27.0%
Margen Operativo 62.8% 43.5% 49.7% 47.0% 51.3% 58.3%
Margen Neto 28.3% 5.4% 12.9% 13.9% 19.5% 27.0%

Fuente: Inmobiliaria Nidaco, 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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