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Panamd, 19 de diciembre del 2022

Licenciado

Julio Javier Justiniani

Superintendente

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Ciudad

Estimado Licenciado Justiniani:

En referencia a los establecido en el articulo 4 del Acuerdo No. 3-2008, Texto Unico del 31 de marzo
del 2008, modificado por el Acuerdo No. 2-2012, emitidos por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamd, en relacién con los eventos que constituyen hechos de importancia, por medio
de la presente les notificamos que Pacific Credit Rating (PCR), basado en los estados financieros no
auditados al 30 de junio del 2022, ratificé las calificaciones de Kadima Holdings, S.A., para su
Programa Rotativo de Bonos Corporativos, como sigue:

e PA A- ESTABLE, al Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta US$90,000,000.00
aprobado mediante Resolucién SMV No. 472-18 del 16 de octubre del 2018, modificada
mediante la Resolucién SMV 52-19 del 11 de febrero del 2019.

Adjunto a la presente sirvanse encontrar informe emitido por PCR, en donde se asignan la
calificacién descrita.

Sin otro particular, quedamos de ustedes,

Cordialmente

KADIMA INGS, S.A.

. Yoh
erente General

Punta Pacifica, Edificio Pacific, Village, Area Comercial, Piso No. 6
Teléfono (507) 396-5000
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Significado de la Calificacién
Categoria A: Emisores con buena calidad crediticia.
de bajasenla actividad econémica los riesgos son mayores Y

Los factores de proteccion son adecuados, sin
mas variables.

embargo, en periodas

Con el propésito de diferenciar las calificaciones doméslicas de las internacionales, se ha agregado una PA ala calificacién para indicar
que se refiere soio @ emisores’emisiones de cardcler doméstico a efectuarse en el mercado panameiio. A las calegorias descritas se
pueden asignar los signas "+" ¢ ™ "para indicar su posicién relativa dentro de la respectiva calegoria.

“La informacién empleada en la presente calificacion

proviene de fuentes oficiales; sin embarga,

no garantizamos la confiabilidad e

integridad de fa misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha infarmacidn. Las
caiificaciones de PCR constituyen una opinién sobre la caiidad credificia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra

y/o venta de instrumentos que esta emita”

Racionalidad
En comile de calificacién de ries

go, PC

fundamenta en el incremento de
vehiculo financiero para el
ocasionando una mejora
obligaciones, asi como

R mantiene la calificacion de paA-
de Kadima Holding, S.A. Y mantiene la perspectiva ‘Estable’ con informacion al 30 de junio de
los ingresos por alquiler de las empresas inmobiliarias, cumpliendo en su funcion de
pago de la emisién, derivado de la otorgacisn de crédito a las empresas relacionadas,
de los niveles de cobertura sobre los gastos financieros, siendo capaces de cubrir con sus
la disminucion de la pérdida neta de las compafias relacionadas como consecuencia de las

Rotativo de Bonos Corporativos
2022. La calificacion se

al Programa

condiciones del mercado. La calificacién también considera Jos ajustados niveles de liquidez, el apropiado respaldo de las
garantias sobre 12 emision y el soporte del grupo en el sector inmobiliario.

Perspectiva

Estable

Resumen Ejecutivo
Incremento en los ingresos consolidados generados
repago del Programa

por las inmobiliarias relaciona

das. La principal fuente de

Rotativo de Bonos Corporalivos proviene de los iNgresos que reciben las Inmobiliarias en concepto

de amendamiento de oficinas y locales comerciales. Al 30 de junio de 2022, los ingresos consolidados de las empresas

Holdings, S.A. totalizaron
como consecuencia

relacionadas a Kadima
1.4 millones (+86.4%),

B/. 2.9 millones, reflejando un considerable crecimiento interanual de Bl
de un incremento en los ingresos por alquileres, a pesar de una disminucion

en los descuentos y devoluciones. De esta manera seé puede observar que la recuperacion de los ingresos consolidados
se debe gracias a las esirategias implementadas por las inmobiliarias de olorgar menos descuentos y el cobro recumente
de los alquileres por los bienes inmuebles arrendados. Con el alza en los ingresos, se pueden observar la recuperacion
de los impactos de la pandemia en el sector inmobiliario a la fecha de andlisis, lo cual ha ayudado a la generacion de
ingresos de las empresas relacionadas. Se espera una moderara recuperacian en el afio 2022 como consecuencia de la

reactivacion econdmica

Adecuada cobertura sobre la amortizacion de la emision.

del pals, principaimente en el sector inmobiliario.

Es importante destacar que, a la fecha de analisis, se

observé una recuperacion en |a cobertura real sobre 10s gastos financieros generados por la emision de bonos, situdndose

por encima de

encuentra ajustada a 1 veces. Segtin las proyecciones
flujo de efectivo sobre
derivado principalmente
relacionadas. Asimismo,

de los ingresos
la cobertura sobre el servicio de deuda se u

1 veces, no obstante, al considerar todo el pago de la deuda,
de Kadima Holdings,
gastos financieros de 4.6 veces en promedio durante los 4 afios
de arrendamiento de oficinas y locales comerciales de sus empresas
bics en 2.1 veces en promedio a lo largo de las

la cobertura sobre el servicio de deuda se
S.A. se obsenvd una holgada cobertura del

de proyecciones financieras,



proyecciones realizadas por el Emisor. Se espera una mayor recuperacién durante el afio 2022 como consecuencia de la
reactivacidn del sector inmobiliario y la economia panamefia en general, pero a la fecha de analisis se concluye que las
coberuras son adecuadas para el pago de sus obligaciones.

Adecuadas garantias de la emisién Senior. El Emisor garantiza las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos
mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia, el cual tiene como finalidad garantizar y facilitar el pago total de
las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por virtud de los bonos de las series garantizadas de la emision. El
cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporalivos estard garantizado mediante primera hipoteca y
anticresis constituida por la Fideicomilente sobre Fincas propiedad de las Inmobiliarias en favor de El Fiduciario. Es
importante resaltar que el valor lotal de los inmuebles tiene un valor de mercado segun avaltio de B. 60.6 millones, lo que
representa el 67.3 9% de la emision (B/.90 millones), que a |a fecha de analisis la emisidn de bonos totalizaba B/. 37.3
millones. Es importanie mencionar gue, la cobertura del valor de los bienes inmuebles dados en garantia cubre en un
162.5% el total de la emision colocada ala fecha de analisis.

Ajustados niveles de liquidez. Para la fecha de andlisis, la liquidez comiente de las inmobiliarias se mosiré levemente
pordebajo en comparacion del afio 2021 (0.8 veces) dando un resultado de 0.7 veces. De esta manera, sé puede observar
que las inmobiliarias han reflejado ajustados niveles de liquidez en los titimos afios como consecuencia de los efectos de
la pandemia, pero siendo capaces de cubrir con sus obligaciones en el corto plazo. Adicional a lo anterior, las inmabiliarias
han presentado ajustados niveles de liquidez desde el afio 2020 derivado de la crisis econémica a nivel mundial. Se puede
concluir que el consalidado de empresas relacionadas cuentan con niveles de liquidez ajustados, suficientes para hacer
frente a sus obligaciones en el corto plazo y denotando una recuperacion de los efectos de la pandemia COVID 19, donde
se espera que a inicios del afio 2023 se pueda contar con valores de liquidez por encima de 1 veces. Adicional a pesar
de observarse una leve reduccién en el efectivo a fin de afio, el mismo sigue siendo posilivo a la fecha de analisis.

Reduccion en las pérdidas presentadas por las empresas relacionadas. La pérdida neta consolidada de las empresas
relacionadas a la fecha de andlisis fue de B/. 281.2 miles, siendo menar a la pérdida registrada al cierre del afio 2021 (B/.
660.3 miles), como consecuencia de que los gastos son mayores a los ingresos. El resultado negativo en las utilidades
es consecuencia de la sumatoria de pérdidas netas en las empresas relacionadas, ya que solo una empresa relacionada
reflejd utilidades. Se puede observar que la pandemia ha afectado a las inmobiliarias en la generacion de utilidades,
manteniendo una tendencia a la baja desde el afio 2020. Sin embargo, a junio 2022, se puede observar una disminucidn
en la pérdida neta consolidada como consecuencia de la recuperacion econdmica del pais y de los diferentes seclores
que la conforman.

Experiencia del Emisor en el mercado inmobiliario. El Emisor, Kadima Holdings, S.A., s una empresa recientemente
creada que inicid operaciones en octubre 2017. La Holding, es una empresa tenedora de acciones que se dedica, entre
oiras cosas, a extenderle facilidades de crédito a sus empresas relacionadas. Estas, a suvez, se dedican al arrendamiento
de oficinas y locales comerciales, por ende, el éxito de las operaciones del Emisar depende directamente de la demanda
existente para el arrendamiento y/o compra de productos o servicios similares.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basadoenla aplicacién de la Melodologia para Clasificacién de instrumentos de deuda de corfo,
mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panamd) aprobada en Comité de Metodologla el 09 de noviembre de 2017 y la
Metodologia de calificacién de riesgo para empresas hoiding (Panama) aprobada en Comité de Metadoiogfa el 09 de febrero de 2019.

Factores Clave

Los factores que podrian mejorar la calificacion son:
« Incremento sostenido en la generacion deingresos y los niveles de rentabilidad consolidados en las inmobiliarias.
o Aumento sostenido en los niveles de solvencia.

Los factores que podrian desmejorar la calificacion son:
« Mantener la tendencia a la baja en los niveles de liquidez.

. Disminucién de las coberturas sobre gastos financieros.

Limitaciones a la Calificacion

« Limitaciones encontradas: No se encontré ninguna limitacién con la informacion proporcionada.

« Limitaciones potenciales: (Riesgos Previsibles): Se percibe la falta de cerleza econémica derivado de los
impactos de la pandemia COVID-19 en los vitimos dos afios, principalmente en el sector inmobiliario. Se espera
una moderada recuperacion en los siguientes afios como consecuencia de las medidas implementadas por parte
de las autoridades gubernamentales en cuanto al levantamiento de restricciones del aforo permitido y los planes
de reactivacién econémica, incluyendo el programa de vacunacion.



Informacién Utilizada para la Clasificacion

e Perfil de la Holding y de las Inmobiliarias Relacionadas: Historia, Gobiemo Corporativo y Estructura organizacional de
Kadima Holdings, S.A. y de las Inmabiliarias Relacionadas.

e Informacién financiera: Estados Financieras no auditados al 30 de junio de 2022 de Kadima Holdings, SA.,ydelas
inmobiliarias relacionadas a la Holding.

« Riesgo Crediticio: Avallo de los aclivos inmobiliarios entregados en Garantia.

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

Hechos Relevantes

e En octubre de 2022, la empresa realizé la notificacion a la SMV de Panama que el 25 de noviembre de 2022 estara
realizando la redencion parcial anticipada de la serie Q del Programa de Bonos.

Contexto Econémico

La economia mundial se ha ralentizado a inicios del afio 2022, a medida que va avanzando las nuevas variantes del
COVID-19 los paises han tomado nuevamente |as restricciones a la movilidad. Asi como el encarecimiento de la energia,
combustibles, y materias primas por causa de los factares geopolilicos entre Rusia y Ucrania, que podra tener un impacto
en la inflacién y en las economias de la regién de Latinoamérica. Se prevé que el crecimiento mundial se modere de 4.4%
en 2022 y las proyecciones de crecimiento para Latinoamérica oscilan entre 2.9% en promedio, lo que implica una
desaceleracién respecto de la recuperacion observada en 2021. Se anlicipa que los efectos de la inflacién, los desafios
de la cadena de suministros a nivel global, podra limitar la recuperacion de la actividad econémica. De tal forma, se estima
que contine el aumento en la inflacion debido a los cortes en las cadenas de suministros y los allos precios de
energia/combustibles en el transcurso del 2022. Derivado de lo anterior, es importante que los palses inicien y disefien
nuevas reformas con el fin de incrementar la inversién y promover el capital humano, y asi poder revertir la desigualdad
de ingresos y poder hacer frente a los desafios en los que se encuentra actualmente la economia global.

Para la regién de América Latina y el Caribe, seguin La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
en 2021 se presentaron presiones inflacionarias en la mayoria de los paises de la region, especialmente el
comportamiento de los precios en los sectares de alimentas y energia, también el tipo de cambio sera fundamental para
explicar la dinamica futura de los precios en los diferentes paises de la region.; las proyecciones indican que estas se
mantendran en 2022. Los bancos centrales estiman que los niveles de infiacidn estaran por encima de las metas ya
establecidas y la perspectiva es de un crecimiento moderado que repuntard inferior al 2% en 2022, después de haber
crecido mas de un 6% en 2021. 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.

Seglin el Banco Mundial, Panama cuenta con el desafio de reaclivar el crecimiento y garantizar que los beneficios también
lleguen a las zonas rurales. Uno de los seclores mas importantes para la economia panamefia es el de construccion,
mostrando una recuperacion desde el afio anterior, pero atn se encuentra por debajo del nivel que se encontraba anies
de pandemia. Por olra parie al primer trimestre de 2022, los sectores economicos que presentaron un incremento
mayor fueron las actividades comunitarias, sociales y personales de servicios (+139.5%), hoteles y restaurantes
(+81.1%), comercio por mayory por menor (+26.9%), construccion (+21.4%), aclividades inmobiliarias, empresariales y
alquiler (+16.7%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (+13.7%) y en menores variaciones se encuentran los
cectores como pesca (+9.3%), suminisiro de electricidad gas y agua (9.4%) e industrias manufactureras (+2.9%). Cabe
destacar que muchos de estos sectores econémicos siguen en un periodo de recuperacion econémica. Por otra parte, el
sector que continud con una tendencia negativa es el de ensefianza privada (-5.0%), lo cual demuestra que la mayoria de

los sectores econémicos que componen el PIB de Panama se encuentran en crecimiento y en recuperacion.

Para el mes de abril 2022, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) registro un crecimiento de +6.20%, en
comparacién de abril 2021. De igual manera, el indice mensual de actividad economica (IMAE) acumulado de enero a
abril 2022, presenté un aumento de +11.19% en comparacién del mismo periodo del afio 2021. Esto representa un
comportamiento posilivo en la economia panameifia, mostrando un proceso de recuperacion tras el impacto de la
pandemia COVID-19.

La perspectiva para el 2022 es la continua recuperacion de los sectores economico, especialmente de los mas afectados
como construccion y turismo, de la mano del proceso de vacunacion, la atraccién de nuevas inversiones para generar
nuevos empleas, asi como la reactivacian y la atraccion de los turistas hacia el pais. Por ofro lado, se espera darle
continuidad a las politicas que permitan eslimular la recuperacién econémica y a reforzar las reformas sociales para
garantizar el crecimiento observado en el pais, especiaimente en la recuperacién de actividades comerciales y
econémicas, sobre la micro y pequefias empresas.



Contexto Sector

Al primer trimestre de 2022, seglin datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panamé (INEC),
el sector de construccién presentd un crecimiento interanual de 21.4%, posicionandose en B/.1,294 millones en
comparacion a lo registrado a marzo de 2021 (B/.1,065 millones). El comportamiento de este seclor se obtiene como
resultado de la relajacion en las medidas sanitarias en junio de 2021, que permitid la reactivacion de las obras de
construccién a nivel nacional al ver avances favorables en el programa de vacunacion y mitigacién de la pandemia. El
desempeiio de la actividad desarrolladora se vio fuertemente impulsada tanto en obras plblicas como privadas.

Las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler en el afio registraron un aumento positivo de 16.7%, debido a la
activacion econémica al observar la mitigacién lograda con la pandemia del coronavirus que impactd la economia nacional
y a cada uno de los componentles de esta categoria. En el periodo actual las autoridades sanitarias establecieron medidas
que permiten continuar con los proyectos que estuvieron detenidos hasta junio de 2021, con el objetivo de reactivar la
economia y el desarrollo de proyectos, asi como el incentivo en la inversion publica para obras de infraestructura publica
y privada.

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de
la utilizacién final de los inmuebles: )
o Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principaimente por la venta y alquiler
de casas y apartamentos.
» Comercial: El sector de bienes raices comercial, estd vinculado a la ventay alquiler de locales comerciales
y de oficinas.
e Industrial: El sector de bienes raices industrial, estd compuesto principaimente de fabricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

El sector inmobiliario de Panama se encuentra en acciones que ha impulsado el gobierno para la reactivacién econémica
en todos los sectores. Entre ellas ha emitido leyes y decretos que facilitan la buena inversion, como la ley Emma (de sede
de multinacionales), asimismo, la ley de arendamiento financiero de bienes inmuebles, y también la aprobacion de seis
nuevas zonas francas.

Analisis Cualitativo de Kadima Holdings, S.A.

Resefia

Kadima Holdings, S.A. (“El Emisor”) inicié operaciones en octubre 2017 y es una sociedad anénima organizada de acuerdo
con las leyes de la Repiblica de Panama, mediante Escritura Publica No.10,532 del 13 de julio de 2017, la cual se
encuentra inscrita al Folio No.155652397 de la seccion de micropeliculas del Registro Publico de la Republica de Panama.

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

Actualmente, la Holding ha obtenido una Emisién Publica de Bonos Corporativas, debidamente autorizado por la Bolsa
de Valores de Panama, S.A., mediante la resolucién SMV-472-18 del 16 de octubre de 2018, bajo un Programa Rotalivo
en el cual el capital de los Bonos Corporativos emitidos y en circulacion no podra exceder los BY. 90 millones en ningun
momento. Los Bonos Corporalivos seran emitidos de manera rolaliva en tantas series como determine el Emisor, cuyo
monto, plazo, tasa de inlerés y vencimiento, seran determinados segin sus necesidades y la demanda del mercado en la
fecha de oferta de cada serie. Los mismos seran comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panama mediante un suplemento al prospecto informativo que sera presentado por lo menos tres (3) dias
habiles antes de la fecha de oferta de la serie correspondiente y de su respecliva negociacion en la Bolsa de Valores de

Panama.

Los Bonos Corporalivos seran emilidos de forma nominativa y en denominaciones de B/. 1,000 y sus multiplos. El
Programa Rolativo de los Bonos Corporalivos tendréa un plazo de vigencia que no excedera 10 afios. La tasa de interés
anual de las series podra ser fija o variable a opaion del emisor. Para cada serie los intereses serdn pagaderos
trimestralmente, los dias 15 de cada mes. Los fondos recaudados por la emision serdn utilizados principalmente para
otorgar facilidades crediticias a empresas afiliadas del emisor, las cuales no consolidan en el emisor, por no ser
subordinadas del mismo.

Gobierno Corporativo

Kadima Holdings, S.A. cuenta con un capital en acciones de B/. 10 mil, en cual se encuentra compuesto por 500 acciones
comunes emitidas y en circulacion. El accionista mayoritario es Jimmy Yohoros conuna participacion accionaria del 48.2%.
Los accionislas cuenlan con una amplia experiencia en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, residenciales, comerciales
y de construccién. La composicion accionaria al 30 de junio de 2022 es |a siguiente:



" COMPOSICION ACCIONARIA

Accionista Particinacion
Jimmy Raymond Yohoros Abadi 48.20 %
Morris Ezra Hefeitz Sasson 23.40 %
Hernén Posada 9.60 %
Diego Herrera Dutari 9.40 %
Eric Daizen Endara Saiga 9.40 %
Total 100.00 %

Fuente; Kadima Holdings, S.A. / Elaboracitn: PCR

Kadima Holdings, S.A. esta representada por una Junta Directiva que se encarga de la toma de decisiones y el
establecimiento de politicas. Los directores de la Holding cuentan con mas de quince afios de experiencia en todo el ciclo
de la industria de bienes y raices, desde la adquisicion de terenos, conceptualizacion de productos inmobiliarios,
construccién, venta y alquiler para seclores comerciales, industriales y residenciales. Al perfodo de estudio, el Directorio
esta conformado de la siguiente forma:

© JUNTADIRECTIVA
Nombre h Cargo
Jimmy Raymond Yohoros Abadi Presidents
Eric Daizen Endara Saga Vicepresidenle
Diego Herrera Dutari Secrelario
Morris Ezra Hefeilz Sasson Tesorero

Fuente: Kadima Hoidings, S.A. / Elaboracidn: PCR

Salvo que la Junta Directiva disponga algiin cambio, el Presidente tendra la representacion legal de la sociedad; en caso
de ausencia, la ostentard en su orden el Vicepresidente, el Tesorero o el Secretario.

Organigrama
Las empresas relacionadas, exclusivamente para el porafolic de propiedades de renta, cuenta con el siguiente

organigrama:

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

Empresas Relacionadas
Las empresas relacionadas a Kadima Holdings, S.A. son las siguientes:

Ribbon Assets, S.A. Fue conslituida en la Republica de Panamé el 18 de agosto de 2008 e inicié operaciones en enero

de 2010. La empresa se dedica principaimente a la promoci6n, venta y administracién de bienes inmuebles propios. A su

vez, desarrolla proyectos inmobiliarios, ya sea para la venta o alquiler y cualquier otra actividad asociada. Actualmente la
empresa cuenta con las siguientes propiedades comerciales:

. Edificio Oficentro del Este y Plaza comercial Galeria del Este. Cuentan con una superficie de 6,375.36 m? y se
encuentran ubicados en la calle principal, Sector Chanis, Parque Lefevre, Panama. La plaza comercial Galerias del
Este, cuenta con 23 locales construidos como primera etapa en el afio 2010. Posteriormente en una segunda etapa
se construyeron 5 locales comerciales més. Por su parte, el edificio Oficentro del Este cuenta con 45 oficinas, 61



estacionamientos, planta eléctrica, area para tanque de reserva, lobby, 2 elevadores y cuarto de servicio.

Village Offices, S.A. Fue constituida en la Repblica de Panama el 08 de febrero de 2010 e inici6 operaciones en marzo
2017. La empresa se dedica principalmente al alquiler de locaies, servicios de administracion, asesoria y/o consultoria de
negocios. A continuacion, se detallan los locales comerciales que maneja la empresa:

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

e« Local No. -5, P.H. Mega Mall. Local con una superficie de 155,277.80 m?, ubicado dentro del P.H. Mega Mall,
Sector 24 de diciembre, Panama.

e Local No.L-1yL-2 P.H The Grand Tower. Locales comerciales con una superficie de 5.085.67 m?, los cuales se
encuentran ubicados en Rotonda del Boulevard Punta Pacifica, P.H. The Grand Tower, Sector Punta Pacifica, San
Francisco, Panama.

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

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

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

e Locales No.L-65Y L-5, P.H. Centro Comercial Los Pueblos Albrook. Locales comerciales ubicados en el Seclor
de Albrook, Ancon, Panama, los cuales tienen una superficie de 307,837.3270 m?.

Inversiones La Clave, S.A. Fue conslituida en la Republica de Panamé el 9 de abril de 2013 e inicid operaciones en junio
de 2015. La empresa se dedica principalmente a la promocion, desarrollo y venta de proyectos inmobiliarios. Inversiones
de Clave, S.A. se encuenira desarrollando el proyecto denominado Uniplaza, que cuenta con 79 establecimientos
comerciales y estd ubicado en la Provincia de Panama, Disfrito de la Chorrera, Corregimiento de Barrio Colon,
Urbanizacion Avenida El Limén, Calle Costa Verde, Edificio P.H. Uniplaza. El proyecto cuenta con una superficie de
34,781.35 m%.

Inmobiliaria Grupo Fuji, S.A. Fue conslituida en la Republica de Panama el 12 de febrero de 2014 e inicid operaciones
en octubre del mismo afio. La empresa se dedica principaimente a la promocion, venta y administracion de bienes
inmuebles propios y cualquier otra actividad asociada. Grupo Fuii, S.A. cuenta con 25 locaies comerciales, ubicados en
P.H. Brisas Mall, Calle Manuel Zarate, Sector Brisas del Golf, Rufina Alfaro, San Miguelito, Panama. Los 25 locales
comerciales cuentan con una superficie de 11,558.60 m3.

Inmobiliaria DDJ, S.A. Fue constituida en la Replblica de Panama el 7 de enero de 1998. La empresa se dedica

principaimente a 1a promocién, venta y administracién de bienes inmuebles propios y cualquier otra actividad asociada. A

continuacian, se detallan los locales y las oficinas de la empresa:

e Oficinas No.13 y No.14, P.H. Bay Mall. Oficinas ubicadas en |a Avenida Balboa, P.H. Bay Mall, Sector de Marbella,
Bella Vista, Panama y cuentan con una superficie de 4,027.6090 m2,

e Local No. 32, P.H. Colén 2000. Ubicado en P.H. Colén 2000, Sector Colon, Barrio Sur, Panama y cuenta con una
superficie de 20,375.00 m2.

e Local y Apartamentos ubicados en el P.H. Edificio 77. 12 apartamentos y un local comercial con una superficie
inscrita de 299.25 m?.

Galeria Castilla S.A. Fue conslituida en la Republica de Panama el 13 de septiembre de 2017 e inicié operaciones en
ese mismo mes. La empresa se dedica principalmente a la promocian, ventay administracién de bienes inmuebles propios
y cualquier otra actividad ascciada.

Park Shops, S.A. Fue constiluida en la Republica de Panama el 18 de agosto de 2008, e inicio operaciones en enero de
2010. La empresa se dedica principaimente ala promocién, venta y administracion de bienes inmuebles propios, asi como
al desarrollo de proyectos inmaobiliarios, ya sea para la venta o alquiler, y cualquier actividad asociada.

Mega Bodegas, S.A. Fue conslituida en la Republica de Panama conformada por las regulaciones locales de registro de
empresas. La empresa se dedica principaimente a brindar espacios de almacenamiento.

Andlisis Financiero Kadima Holdings, S.A.
El Emisor, Kadima Holdings, S.A., s una empresa recientemente creada con el unico fin de ser el emisor de deuda para
poder otorgar facilidades crediticias a empresas relacionadas, las cuales no consolidan con el emisor por no ser
subordinadas del mismo. PCR revisé cuatro periodos de estados financieros auditados partiendo del afio 2017 al 2020,
por lo cual no puede analizar el historial de crédito, estados financieros histéricos, razones financieras, ni el desempefio
del emisor. El Emisor inicié operaciones en octubre de 2017; sin embargo, no cuenta con operaciones importantes ni
personal, lo que determina que su fuente de pago para obligaciones derivadas de sus emisiones es el flujo proveniente

de empresas relacionadas para las cuales esta emiliendo deuda.




Balance General
Al 30 de junio de 2022, producto de la Emision Publica de Bonos Corporalivos Rotativos, autorizados por la BVP! a la

fecha de analisis se encuentran emitidos los suplementos A, B,C,D,E G HLJ K, L, M N,O,PyQ para cubrir los
flujos de las empresas relacionadas, reflejandose en sus Estados Financieros con cambios significativos en el crecimiento
de Aclivos y Pasivos. Por lo tanto, el activo del Emisor totalizo por B/. 41.2 millones incrementando en B/. 3.5 millones
(+9.3%.) en comparacién del afio anlerior (junio 2021: B/. 37.7 millones), el cual se encuentra compuesto por B/. 41.2
millones en cuentas por cobrar a partes relacionadas (99.98%) y B/. 6.3 miles en efectivo (0.02%).

Aunado a ello, el pasivo totalizd B/. 41.3 millones mostrando un incremento de +9.3% (+BJ. 3.5 millones) en comparacion
del periodo anterior (junio 2021: B/. 37.8 millones) y se encuentra compuesto enun 100% por bonos corporalivos rotativos,
los cuales cuentan con una programacion de pago ¥ fecha de vencimiento en porcién no comiente. Por su parte, €l
patrimonio permanece en saldos negativos durante el periodo de analisis, compuesto por B/. 10 miles en capital en
acciones, dividido en 500 acciones comunes suscritas y pagadas, asi como B/. 51.4 miles en déficit acumulado;
provenientes de pagos de honorarios profesionales y comisiones por estructuracién de deuda incurridos con anterioridad

y en el presente periodo de analisis, totalizando pérdidas por -B/.5.9 miles.
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Estado de Resultados

Kadima Holdings, S.A., presenta su posicion neta en los cuatro periodos de operacién negalivos, dado que no cuenta con
operaciones que le generen ingresos, por su naturaleza de ser un vehiculo financiero, se limita a ser tenedora de acciones
y emisora de bonos para proveer facilidades de crédito a sus empresas relacionadas. Presentando asl, al 30 de junio de
2022, un estado de resultados que refieja unicamente gastos en sus estados financieros. Dichos gastos son provenientes
de honorarios profesionales resultantes de pagos por servicios profesionales para estructuracién de la emisién y con
anterioridad para la inscripcion y apertura de la empresa e impuestos.

1 Bolsa de Vaiores de Panama.
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Fuente: Kadima Holdings, S.4. / Elaboracién: PCR

EVOLUGION DE LOS INGRESOS Y GASTOS

Fuente: Kadima Holdings, S.A. 1 Elaboracién: PCR

Anilisis Financiero de las Inmobiliarias Relacionadas

Es importante resaltar que las empresas relacionadas al Emisor, no se encuentran subordinadas al mismo ni forman parte
de un consolidado de este. Sin embargo, para molivos de analisis de robustez de ingresos para el pago de la Emision
Publica de Bonos Corporativos Rotativos se consolidaron sus resultados, como se muestra a continuacion:

Activos

Al 30 de junio de 2022, los activos consolidadas de las ocho (8) empresas relacionadas ascendieron a B/. 53.3 millones,
mostrando un incremento de B/. 3.2 millones (+6.29%) comparado al mismo periodo del 2021 (junio 2021: B/. 50.2
millones). Esto Ultimo como consecuencia de una recuperacion en los aclivos no corrientes de B/. 3.2 millones (+6.46%),
aunado a un leve aumento en los aclivos comienles en B/. 560.21 miles (+0.04%).

Es importante mencionar que, la estructura total de activos estd compuesta principalmente por los activos no corrientes
en 97.5% y los activos corrientes representan el 2.5% restante. En cuanto a la participacion de cada una de las subsidiarias
dentro del total de activos, la mas representativa es Inversiones La Clave, S.A. con un 39.4%, seguido de Inmobiliaria Fuji,
S.A. con 25.1%. Village Office, S.A. con el 15.1%, Ribbon Assets, S.A. con 8.3%, Mega Bodegas, S.A. con 7.5%, Galeria
Castilla, S.A. con 1.8%, Park Shops con 1.8% e Inmobiliaria DDJ con 1.0%. Las tres principales empresas representan el
79.6% (B/. 42.4 millones) del total de activos y el restante 20.4% (B/. 10.8 millones) esta conformado por el resto de las

empresas relacionadas.

Cabe mencionar que, producto de que Inversiones La Clave, S.A. se encuentra desarrollando un proyecto inmobiliario y
es propietaria del Edificio Comercial "Uniplaza", siendo este edificio una de las propiedades de mayor valor dentro de las
empresas relacionadas al emisor es la empresa con mayor aporte y crecimiento para el presente analisis. Derivado de lo
anlerior se puede observar que, las cuentas que tienen una mayor influencia en el resultado consolidado son las
propiedades de inversion con B/. 45.9 millones (86.2%) encontrandose alineado con |a estrategia del grupo, puesto que
las propiedades de inversién son el giro principal de las inmobiliarias y las fransacciones enlre empresas relacionadas
ayudan a cumplir con los objetivos con inlereses comunes.



ACTIVOS TOTALES POR EMPRESA RELACIONADA
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Fuente: Kadima Hoidings, S.4. / Elaboracién: PCR
Pasivos

Para la fecha de analisis, los pasivos consolidados de las compafiias relacionadas ascendieron a B/. 54.5 millones, siendo
mayores en B/. 17.1 miles (+45.9%) respecio a lo registrado en el periodo anterior (junio 2021: B/. 37.4 millones). Producto
de la emisién de bonos, dado que la composicion de fuentes de fondeo principalmente son los Bonos Corporativos
Rotalivos, con el 85.6%, las cuenias por pagar a accionistas en 8.15 y las obligaciones bancarias con 0.4%, producto de
la cancelacién de la mayoria de los créditos otorgados. Las cuentas por pagar a los accionistas del grupo corresponden
a desembolsos recibidos para la compra de los terrenos o para el desarrollo de propiedades de inversién. Los fondos
aportados por accionistas no tienen plan de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses.

Para el presente periodo de analisis, las empresas relacionadas al emisor trasladaron sus obligaciones bancarias y sus
cuentas por pagar a los accionistas hacia los Bonos Corporalivos producto de las emisiones de dichos bonos. En cuanto
a la estructura total de los pasivos, esta se encuentra conformada principalmente por los pasivos no corrientes en 96.5%
(B/. 52.6 millones) y los pasivos corrientes representan 3.5% (B/. 1.9 millones). Por otra parte, la empresa relacionada que
tuvo una mayor participacién al igual que en afios anteriores fue inversiones La Clave con 39.3%, Inmobiliaria Fuji, S.A.
con 20.7%, Village Office, S.A. con 17.1%, Ribbon Assets, S.A. con 9.9%, Mega Bodegas, S.A. con 7.2%, Inmobiliaria
DDJ con 2.0%, Galeria Castilla con 1.9%, y Park Shop, S.A. con un 1 .8%. Derivado de lo anterior y, al igual que en afos
anteriores, se puede observar una concentracion en las tres empresas relacionadas principales con un total de 77.2% y
las restantes cinco compafiias representan el 22.8% restante.



PASIVOS TOTALES POR EMPRESA RELACIONADA
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Patrimonio

A junio de 2022, las empresas relacionadas, presentaron un patrimonio negativo producto de pérdidas netas, y déficit
acumulado, excepto por Inmobiliaria Fuji con un patrimonio positivo de B/.2.1 millones y Mega Bodegas con un patrimonio
de B/.62.3 miles, esto, a consecuencia de utilidades retenidas de periodos anteriores a comparacion del resto de empresas
relacionadas. Derivado de lo anterior, el consolidado de las empresas relacionadas resultd negativo para el periodo de
andlisis en -B/. 1.2 millones y reflejando una reduccion significativa de B/. 578.1 miles (-95.7%) en comparacion del afio
anterior (junio 2021: B/. 604.1 miles). Cabe mencionar que el capital social de las empresas se mantiene constante con
un valor nominal de B/. 10 mil, siendo Galerias Caslilla, S.A., Mega Bodegas, S.A. y Village Office, S.A. las Unicas que
mantienen un capital de B/. 15 miles, B/. 155.3 miles y B/. 23.4 miles respectivamente.
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Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaboracién: PCR

Resultados Financieros

Ingresos
Al 30 de junio de 2022, los ingresos consolidados de las empresas relacionadas a Kadima Holdings, S.A. lotalizaron B/.

2.9 millones, reflejando un crecimiento interanual de B/. 1.4 millones (+86.4%) como consacuencia de un incremento
significativo en los ingresos por alquileres (+74.9%). En cuanto a los olros ingresos por mantenimiento, estos presentaron
un incremento interanual de B/. 108.5 miles (+29%), cabe resaltar que a la fecha de anélisis atn no se reflejan ingresos
por asesoria, una tendencia observada en los tlfimos afios. Al cierre del primer semesire de 2022, se puede observar una
recuperacion en los ingresos por alguiler de las inmobiliarias como resultado de la recuperacién econémica y la
reaclivacion del mercado inmobiliario.

Cabe mencionar que los ingresos por alquiler representan la fuente importante de ingresos, seguido de ingreso por
mantenimiento. En cuanto a la participacion de las empresas relacionadas en proporcion a los ingresos, la que contribuy®
en mayor proporcion fue Inversiones La Clave con 37.8%, seguido de Inmobiliaria Fuji con 19.0%, luego Village Office
con 14.6%, Mega Bodegas con 14%, Ribbon Assels con 8.9%, Galeria Castilla con 3.2%, Park Shop con 1.8%, y el

restante 0.7% para Inmobiliaria DDJ.
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Gastos

A junio 2022, los gatos {otales consolidados de las empresas relacionadas totalizaron B/. 3.1 millones, mostrando un

incremento interanual de B/, 868.5 miles (+38.9%), conformados principalmente por los gastos generalesy administrativos.

Es importante mencionar que debido a que la mayoria de las empresas relacionadas reportaron perdidas, a excepcion de

Sark Shaps, S.A. Por su parte, las empresas relacionadas no tuvieron gastos de impuestos sobre la renta en el periodo
e andlisis.

En cuanto a la estructura de gastos, Inversiones La Clave, S.A. fue la empresa relacionada que reflejo la mayor
participacion sobre el monto total consolidado, representando un 37% del total, seguido de Inmobiliarias Fuii, S.A. con
10.1%, Village offices, S.A. con 16.4%, Mega Bodegas con 10.4%, Ribbon Assets con 9.8%, Galeria Castilla con 3.2%,
Inmobiliaria DDJ, S.A. con 2.6% y el restante 1.4% con Park Shop, S.A.
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Utilidad Neta

La Pérdida Neta consolidada de las empresas relacionadas fue de B/. 281.2 miles, mosirando una mejora interanual de
B/. 379.13 miles (+57.4%) en comparacién del mismo mes del afio anterior (junio 2021: -B/. 660.3 miles) como
consecuencia de que los gastos son mayores a los ingresos y salo una de las relacionadas Park Shop, S.A. reflejé una
utilidad. El resultado negalivo en las utilidades es consecuencia de la sumatoria de Pérdidas Netas en todas las empresas
relacionadas siendo Village Office con -B/.75.3 miles |a que mayor pérdida presenté, derivada de la serie subordinada a
junio 2022 por un monto de B/.182 miles, razén principal de la pérdida en esta empresa, cabe resaltar que esta empresa
es una de las mas representativas.

Luego las dos empresas mas representativas como Inmobiliaria Fuji que resulto con una pérdida de -B/. 32 miles, la
pérdida hace referencia al pago de la serie B, cabe resaltar que se esta considerando reestructurar los pagos de
amortizaciones de la misma, aunado al pago de la serie subordinada a junio 2022 por un monto de B/.266.9 miles como
causa principal. Por su parie se considera el aumento en servicios profesionales por B/. 11.7 miles. Cabe resaltar que en
esta empresa se estan reemplazando algunos clientes que fueron golpeados por la pandemia por Nuevos clientes. Y
seguido de Inversiones La Clave, S.A. con -B/. 31.6 miles, donde la pérdida hubo reparaciones extraordinarias en los
techos y sistemas conlra incendios, aumentando los costos en B/. 34.6 miles, aunado al costo de las comisiones pagadas
y servicios por B/.24.5 miles y una depreciacion acumulada de B/.40 miles. Por su parte, fueron afectados por el aumento
de la tasa libor con un alza de 1.31 a la fecha de andlisis para la serie E.

Luego Inmabiliaria DDJ, S.A. con -B/. 60.5 miles, Ribbon Assets, S.A. con -B/. 43.6 miles, Mega Bodegas, S.A. con -B/.
40.5 miles, Inmaobiliaria Fuji, S.A. con'y Galeria Castilla, S.A. con -B/. 5.8 miles. Por otra parte, Park Shop, S.A. presento
una utilidad de B/. 8.2 miles.

Cabe resaltar que para las perspectivas de las 3 empresas principales se espera una recuperacion para fin de afio y para
inicios de 2023, para Inversiones la Clave, S.A. se espera finalizar el afio con una ganancia neta, ya que se estan
realizando inversién en Paneles Solares por B/.95 miles, con el fin de reducir el gasto de la energia eléctrica, para
minimizar los gastos y para el 2023 se espera mantener constante la ganancia de 2022 y contemplar la adquisicion de
nuevos clientes.



Para Inmobiliaria Fuji, S.A. se eslan reemplazando clientes que fueron golpeados por la pandemia por nuevo clientes, en
esta empresa se observé una recuperacion interanual a la fecha de andlisis y se espera que esta recuperacion se
mantenga en 2023. Por Ultimo, para Villages Offices, S.A. se espera completar su ocupacion al 100% en 2023 para
incrementar los ingresos de la misma, cabe resaltar que a la fecha de andlisis su ocupacién es del 98%.

UTILIDADES NETAS CONSOLIDADAS

Inversionas Gaieria Mega
Village Ribbon  La Clave, Inmobiliaria Inmobiliaria  Castilla, Park Shop, Bodegas,
Office, S.A. Assals, SA.  SA Fuji, S.A. DDJ.S.A SA. S.A A
100.0 4
0.0-—! B e . s - R . . =
= ]
-100.0 - il ‘ :
-200.0 A - R
=300.0 4 A
4000 4 3
-500.0 4 wdic-18 —dic-20 ~dic.-21 mjun.-21 =jun.-22
£00.0 -

Fuente: Kadima Holdings, S.A./ Elaboracidn: PCR
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Indicadores de Rentabilidad
MARGENES DE UTILIDAD A JUNIO 2022 (PORCENTAJES)

o = * inversiones : . Galeria : Mega
Village Ribbon 3 Inmobiliaria  tnmobiiiada : Park Shop,
Omce 5A Asseis, A AFEYS TRulSA. DB SA Caatita, SIS 5 7y S0 Wi Bosuaan, & | 0t
g”:ﬁg"‘“ 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
';f;?;:m 38.4% 8.6% 48.9% £0.5% 092.1% 91.2% 85.2% 50,8% 31.5%
Margen neto A7.5% -16.6% 2:6% 57% -280.5% &2% 15.6% -9.8% A4.8%

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

Derivado de la pérdida del periedo, a excepcion de Inversiones Park Shop, S.A., todas las empresas relacionadas al
emisor Kadima S.A. reflejaron un ROA y ROE negativo. En cuanto a la eficiencia operaliva sobre los gastos, el total de
empresas consolidadas mostraron un resultado consolidado de 136.5%, demostrando una mejora interanual (junio 2021:

141%).
INDICADORES DE RENTABILIDAD A JUNIO 2022 (PORCENTAJE)
o R T e R e S U S
Viltage Ribbon ; inmobiiiaria  Inmokiliaria ; Park Shop, ;
Offico.SA Asseis,SA ga’®  Ful.SA  DDJSA. s Sh L ap el fEameto

A e e LSRN S = S A SATEN S
ROA -0.8% -1.0% 0.2% D2% -10.9% 0.6% 0:5% -1.0% -1.8%
ROE 6.4% A4% 8.8% -1.5% 11.1% 6.4% -14.8% £5.0% -5.8%
Eficiencia
operaliva 118.4% 116.8% 102.8% 105.7% 380.5% 106.2% 84.4% 77.6% 138.5%

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

Liguidez

En cuanto a la liquidez, las empresas relacionadas, en su mayoria, mostraron un indice de liquidez corriente ajustado
derivado de lo que representan los pasivos corrfientes en un 3.5% de los pasivos mientras que los activos liquidos
representan el 2.5% de los aclivos para el cumplimiento de sus obligaciones. Para la fecha de analisis, los activos liquidos
se situaron en B/. 1.3 millones, mostrando un leve incremento de B/, 560.2 miles (+0.04%) en comparacion del mismo

mes del afio anterior (junio 2021: B/ 1.3 millones).



Por otra parte, los pasivos corrientes totalizaron B/. 1.8 millones, reflejando un alza de B/. 240.4 miles (+14.6%) en
comparacion del afo anterior (junio 2021: B/. 1.6 millones). Como consecuencia de lo anterior, el indice de liquidez
inmediata se situé en 0.7 veces, presentando una desmejora interanual (junio 2021: 0.8 veces). Derivado de lo anterior,
se observa que las empresas relacionadas consolidadas mantienen niveles ajustados de liquidez, cumpliendo con sus
obligaciones en el corto plazo. Adicionalmente, a pesar de lener un resultado neto negativo, el fiujo de caja del consolidado
de las empresas se situ en B/, 426.5 miles, siendo menor a lo registrado en junio 2021 (B/. 442.8 miles).

Cabe resaltar que los indicadores de liquidez fueron afectados principalimente por los aumentos de la tasa libor y las series
subordinadas de las principales empresas a |a fecha anélisis, aunado a los gaslos obtenidos por las remodelaciones y el
alza en gastos por honorariosy servicios de administracion, pero se espera optar por modificaciones en las amortizaciones
de capital y cuando se finalicen las remodelaciones, contar con un incremento en el rubro de ingresos residenciales que
permita mantener flujos acumulados saludables para visualizar una recuperacion en la liquidez.

INDICADORES DE LIQUIDEZA JUNIO 2022 _

""" ey TR ST ieiones g N Galeria s ‘Mega
Village Ribbo inmobiliaria Inmobiliaria Park Shop,
offics. A Assets,SA °SRV®  Fui,SA.  DDJSA. R SAN B aran g
5:;‘;:)' ae 237.63 (87.10) (230.03) 133.36 (3147} 1.90 (409.60) (77.85; (571.8)
Solvencia
(Liquidez 13.92 0.34 0.48 1.46 0.46 1.05 0.12 0.69 .70
Cormiente)

Fuente: Kadima Holdings, S.A. { Elaboracitn; PCR

Endeudamiento y Solvencia

Referente al endeudamiento, las inmobiliarias refiejan adecuados niveles de deuda, derivado de tener con anterioridad
aitas cantidades de obligaciones bancarias y que en |a actualidad han transferido esas obligaciones a los bonos, producto
del financiamiento de proyectos inmobiliarios y compras de terrenos. A la fecha de andlisis, el indice de endeudamiento
total se situo en 1.1 veces, mostrandose constante a lo registrado en junio 2021. Por otra parte, el indice de
apalancamiento se situd en 1 veces, siendo constante en comparacion alo registrado en el mismo mes del afio anterior.

Como resultado de lo anterior, s puede concluir que el consolidado de empresas no presentan un nivel de endeudamiento
muy elevado, siendo sus (inicas obligaciones con Kadima Holding, S.A. por la emision de bonos corporativos.

Por el lado de los intereses por pagar derivado de obligaciones financieras con Kadima, Inversiones La Clave es el deudor
principal con el 37.0% de la deuda, Inmobiliaria Fuji con 21 0%, Village Office con 17.7%, Ribbon Assets, S.A. con 11.1%,
Mega Bodegas con el 7.9%, Inmabiliaria DDJ con 2.2%, Galeria Castilla con &l 2.1%, y Park Shops con 1.0%. Por parte
de las cuenlas por pagar a accionistas la empresa relacionada principal s Inversiones La Clave con el 65.3%, seguido
de Inmobiliaria Fuji con el 21.5%, Village Offices con 12.3% y Park Shops con el 0.8%, demostrando asf las diferentes
formas de fondeo que las empresas relacionadas utilizan.

A la fecha de andlisis las empresas muesiran adecuados niveles de endeudamiento, de las cuales las principaies
empresas relacionadas que se financian por obligaciones financiera con Kadima muestran tener ajustados niveles de
EBITDA para hacerle frente a sus gastos financieros {otalizando en B/. 2.9 millones y manteniendo una cobertura
consolidada de EBITDA sobre gastas financieros de 1.6 veces, denotando una recuperacion en comparacion del afio 2021
como consecuencia de la reactivacion econémica y la moderada recuperacion del sector inmobiliario. Derivado de lo
anterior, se puede observar que el consalidado de las empresas puede cumplir con sus obligaciones financieras a largo

plazo.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA A JUNIO 2022 (PORCENTAJENVECES)

Viflage | RIBBOR | o gionesla  inmobiliaria inmobiliaria Galeria  Park Moga  g,ma

brr M st TSRS BSX Cglr SR P T
f;‘;’:::‘;’;g:‘; 115 122 1,02 0.85 1.99 1140 1.06 092 148
Obligaciones
Bancarias | Pasvo 27% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.33%
totat
Apalancamiento
{PRC+PCY(Pal+PnC+ 1.15 1.22 1.02 0.85 1.09 110 1,06 0.98 1.02
PC)
Apalancamiento i 4
RaPnCAPC)) 0.13 018 0.02 018 0.50 009 0.06 0.02 040
g:frf:;jgm'e'a* (7.9) (5.4) (42.8) 53 (1.9) {10.9) (9.5 502 11.85)
Deuda Bancana 2449 - - - - - - 3062
EBITDA 3416 1234 8206 4688 (12.0) 70.7 423 2200  2,184.35
B 1.4 19 14 12 (0:2) 12 1.7 21 16
%“Qﬁ_"g;':i“a”“e“‘s 235.8 861 5812 3778 112.0) 50.1 243 1551 148027

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



Vencimiento de los Contratos

Como se puede observar en el siguiente cuadro, entre el afio 2019 al 2021 llegan a su vencimiento la mayor proporcion
de contratos de alquiler y para el afio 2022 se observa un leve porcentaje de vencimiento en los contralos de alquiler. En
cuanto a los contratos que llegaron a su vencimiento en el afo 2021-2022, las inmobiliarias mitigan el riesgo de una
desocupacion antes del plazo pactado, estipulando dentro de sus contratos de arrendamiento que, el arrendatario que
decida rescindir del contrato antes de la fecha de terminacion debera nolificarlo por escrito al arendador con dos meses
de anlicipacion a la fecha de rescision y debera pagar la totalidad del canon de arendamiento por todo el periodo
estipulado de vigencia del Conlrato. Sin embargo, a la fecha de analisis se realizan descuentos del 25% hasta el 75% de
acuerdo con el estudio realizado para cada cliente.

018 100% 58%

2020 100% 5% 74% 67% 12:50%
2021 - 25% 58% - B3% 5.25%
2022 - 10% 35% 29% -
2024 - 9% 21% 20%

2023 - 8% 8% 2% -
2025 . 8% 4% 22% -
2028 - 8% 3% 21% -
2027 - 8% 3% 21% -
2028 - 8% 3% 21% -
2028 - 8% % 21% -
Disponinles 7 . 42% 26% 21% : 19%

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



Instrumento Calificado

N

PRINCIPALES TMINOS Y CONDICION

ES DE LA EMISION

B 7]

TR e =i 5

Instrumento: Programa Bonos Corparativos Rotativos

Emisor: Kadima Holdings, S.A
Los Bonos Corporahvos{ seran emitidos de manera rolaltiva en tanlas senes como determine el Emisor, cada serne podra
tener Boras Senior y Bonos Subordinados cuyo monto, plazo, tasa de nlerés y vencimiento, serén delerminados segun

Series: |as necesdades del Emisor y la demanda del mercado en la Fecha de Oferta de cada una de dichas Series, los mismos

: seran comunicados ala SMV y a la BVP mediants un suplemento al prospecto informativo que-sera presentado por lo

menocs ires (3) dias habiles antes dela fecha de Oferta de'la Senes correspondiente y de surespectiva negociacion enla
BVP

Monto de la Oferta: US$80,000,000.00

Moneda: Déiares de los Estados Unidos de America "Jss"

Plazo de Emisidn; 10 afios

La lasa de interés de cada una de las Senes sera comunicada mediante suplemento al.Prospecto Informativo @ mas lardar
tres (3) dias habiies antes de la Fecha de Oferta de la(s) Seriels) correspondientels) y de sus respectivas negociaciones
Tasa de Interés: enia BVP. Latesa de nlerés anual para cada una de las Senes podra ser fija o varniabie, a opeion del Emisor. En caso de
servanable, los Baros de dicha Sene devengaran una Tasa de Interés equivaiente a Liborun (1), tres (3) o seis (B) mases,
mas un margan aplicable y podré tener una tasa minima.
Para cada una de las Series, los nlereses serdn pagadercs \rimestraiments, ios dias quince (15) de cada mes hasla su
respectiva fscha de vencimiento
*Condiciones especiaies de la Sene Subordinada El emisor solo podrd realizar el pago de Inlereses de ios Bonos de la
Sene Subordinada siempre que este al dia en el pago de intereses y capital de la Serie a la cual se encuentre subordinada.
El cronograma de amortizacion de capital de cada una de las Series a ser emitidas sera comunicado mediante suplemento
al Prospecio informalive amas tardar lres (3) Dias Hébiies antes de la Fecha de Oferta de lais) Seneis) Respectiva. Serne
Subordinada: El pago de capital de los Bonos dela Serie Subordinada sera realizado en la Fecha deVencimiento, siempre
y cuando se haya canceiado el saldo insoluto del Bono Semor al cual se encugnire subordinada.
Los Bonos Corporalivos podrén ser redimidos. 1otal 0 parciaiments, a opeion del Emisor. & partir de la fecha que determine
&l Emisor mediante e! suplemento al Prospecio informativo y en base a los Lérminos de los Bonos Corporalivos de cada
Serie. Serie Subordinada: La redencién anlicipada de los Bonos de |as senes subiordinadas eslaran condicionadas a que
hayan sido canceladas en su totaiidad ias Senes a las cuales estén subordinadas
El pago de las obligaciones derivadas de los Boros Corparalivos provendra de: (1} flujo de Canones de Arrendamiento, {1I)
Fuente de Pago: flujo generado por la venta de fincas de las Empresas Relaconadas: (1) apories exlraordinarios de los socios o, {iv)
refinanciamiento
Los fondas nelos recaudades por fa presente Emision seran utilizados pnncipaimente para el refinanciamignto de
obligaciones del Emisor o sus afiliadas, asi como para capital de trabajo del emisor ylo subsidianas y afiliadas.
El cumplimignio de las obligaciones derivadas de jos Bonos Corporativos Seniar, estaran garantizadas medante primera
Garantias: hipoteca y anlicresis conshituida por la Fideicomilente sobre Fincas de propiedad de los Garantes Hipotecaros,
- Fideicomitents o Fidecomitentes Adherentes y que seran hipotecadas de iempo en tiempo en favor de El Fiduciano. Los
Bonos Subordinades no cuentan con garantias.

Estructurador y-colocador: MMG Bank Corporation
Fiduciario: The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A

Custodio: Ceriral Lalinoamericana de Valores (Laln Clear)
Fuente; Kadima Holdings, S.A./ Elaboracién: PCR

Pago de intereses:

Pago de Capital:

Rendicién Anticipada:

Uso de los fondos:

Kadima Holdings, S.A emitira dos tipos de series de Bonos para cada una de las empresas relacionadas. La serie de
Bonos Senior que seré adquirida por los bancos que mantengan préstamos con dichas empresas; y ofra serie de Bonos
Subordinados que serén adquiridos en su totalidad por los accionistas duefios de las empresas relacionadas y a su vez
duefios de los inmuebles. El programa de emision de bonos corporalivos ascendera hasta US$ 90 millones, los cuales se

iran emitiendo de acuerdo con las necesidades del Emisory la demanda del mercado.

¥ " Mencimiento

Bonos Serie A Senjor 2,713.988 3.5% Variable 15-mar.-19 01-mar.-28
Bonos Sene B Senior 5,416,684 3:5% Vanable 47-abr-19 01-abr-24
Boros Serie C Senior 800,000 12.0% Fija 28.abr-19 04-abr-29
Borios Sene D Senior 2,001,288 3.5% Variabie 054un.-19 01-4un.-22
Bonos Sere E Seniof 9,877,640 3.5% Variable 054un.-19 01-un.-29
Bonos Sene G Sernor @en 000 12.0% Fija 114ul-18 01-ul.-28
Bonos Serie H Subordinada 4,400,000 12.0% Fila 41qul-19 04-ul.-28
Bonos Sene! Subardinada 3,000,000 12.0% Variabie 194ui.-19 01-jui.-29
Bonos Serie J Senicr 300,000 12.0% Fia 27-sep-19 01-gep:.-29
Bonos Sere K Semiar 400,000 12.0% Fija 03-dic.-19 01-dic.-22
Bonos Serie L Senior 2,420,307 3.5% Vanable 27-mar.-20 31-mar -30
Bonos Sene M Senior 1,987,972 3.5% Variable 204un.-20 01-un.-30
Bonos Serie N Subordinada 1,700,000 12.0% Fija 08-sep -20 01-sep -30
Bonos Serie O Subordinada 273,002 5.25% Fia 30-ago-2021 30-ago-31
Bonos Serie P Senior 5,000,000 12.0% Fia 07-ene-2022 07-ene-2032
Total 41,280,869 il a8

Fuente: Kadima Holdings, S.A. / Elaboracion; PCR



The Bank Of Nova Scofia (Panama), S.A, actuando en su condicién de Fiduciario del Fideicomiso de garantia para la
emision publica de Bonos Hipotecarios Corporativos por un valor nominal total de hasta B/. 90 millones de Kadima
Holdings, S.A., regisirada segun Resolucion SMV No. 472-18 de 16 de octubre de 2018, CERTIFICA un saldo en
circulacién de la emision de B/, 41.3 millones, en porcion no comiente? a junio de 2022.

Garantias de la Emision

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

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporalivos Senior, estaran garantizadas mediante primera
hipoteca y anticresis conslituida por la Fideicomitente sobre Fincas de propiedad de los Garantes Hipotecarios,
Fideicomitente o Fideicomitentes Adherentes y que seran hipotecadas de tiempo en tiempo en favor de El Fiduciario. El
patrimonio de este fideicomiso (los “Bienes Fideicomitidos”) estara constituido por los siguientes activos o bienes:
« Aporte inicial por la suma de quinientos délares (US$ 500), el cual se debera mantener como balance minimo
para cada una de las Cuentas de Concentracion.
« Primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas, tal como dicho término se define en el Conlrato de Fideicomiso.
El Fideicomitente se obliga a realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que conslituyan a més
tardar dentro de los ciento veinte dias siguientes contados a partir de la fecha de emisién de las series
garantizadas, la primera hipotecay anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre las Fincas cuyos valores
<ean suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias de la Serie garantizada en particular.
« Los dineros que reciba El Fiduciario producto de la ejecucion de las garantias reales.
« Elimporte de las indemnizaciones concedidas o debidas a El Fideicomitente por el asegurador de las Fincas o
en virtud de expropiacién, en virtud del endoso de las polizas de seguro que El Fideicomilente realizara a favor
de El Fiduciario, incluyendo el endoso de poliza de seguro de incendio, ésta ultima la cual cubrira al menos el 80
9% del valor de las mejoras de las Fincas, y que no sera inferior al 100 % del monto de la serie garantizada
respectiva.
. Cesién imevocable e incondicional de la totalidad de los Canones de Arrendamiento provenientes de los
Conlralos de Arrendamiento, segun los mismos se definen en el Conirato de Fideicomiso y que provienen de las
Fincas, los cuales seran depositados en la Cuenlas de Concentracion, en virtud de la cesion de los Cénones de
Amendamiento que realiza El Fideicomitente a favor de El Fiduciario.
e Lassumas deposiladas en las Cuentas Fiduciarias sujeto a las condiciones y restricciones de disposicién que se
establecen en el Conlrato de Fideicomiso.
« Cualesquiera olros bienes que, de acuerdo a instrucciones que el Fideicomitente le presente al Fiduciario, de
tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso de conformidad con sus términos los cuales en su caso deberan
cumplir con las condiciones de coberturas establecidas en el Contrato de Fideicomiso y el Prospecto Informativo.

El Fidudiario quedara investido del titulo de propiedad de las sumas de dinero que le entregue El Fideicomifente, con el
Unico objeto de deslinarlas a los fines del Conlrato de Fideicomiso.

Uso de los Fondos
El uso de los fondos nefos recaudados de Ia emision estara destinado para el refinanciamiento de las cbligaciones del
emisor y sus afiliadas, asi como para el capital de trabajo del Emisar, Subsidiarias y Afiliadas.

Detalle y Caracteristicas de los Bienes Inmuebles de las Inmobiliarias Relacionadas en garantia
Las empresas relacionadas a Kadima Holdings, S.A. registraron un total de 217 oficinas y locales comerciales, los cuales
se constituiran como garantias en el fideicomiso que respalda la emision Senior. Con un valor de mercado de las

propiedades de B/. 59.7 millones y una extension total de 23,692.62 m?.

Avalio
Durante el afio 2022, se realizé un avallo de las propiedades de las inmobiliarias relacionadas al Emisor. A continuacion,
se detalla el valor de mercado de las propiedades segin avallo:

22 poreibn comente quiers dacir que se debe pagar denlro de un plazo de 12 meses o menar, y porcién no corente quiere decir gue se pagard en un plazo
mayor a 12 meses.



AVALUO PROPIEDADES (EN MILES DE BALBOAS)

tnmobiliaria Propiedad Valor de Mercado

Villags Offices P.H. Los Puebios 430,000.00
Total 430,000.00
Ribbon Assets Edificia Oficantro del Este y Plaza Comercial Galeria del Este 10,580,000.00
Total 10,580,000.00
Inversiones La Clave Edificio Comercial "Uniplaza" 32,550,000.00
Total 32,650,000.00
Inmobiliaria Fuji P.H. Brisas Mall 17,000,000.00
Total 17,000,000.00
Total Avaito ) ' 60,660,000.00

Fuente: Kadima Hoidings, $.A. / Elaborado por: PCR

El valor total de avalu6 cubre en un 160.6% el monto colocado de la emision y en un 67.4% el valor total de la emisidn.
Por ofra parte, el avalto realizado presenta una estimacion de los ingresos y gastos anuales probables por cada una de
\as inmobiliarias relacionadas. A continuacion, se detalla el valor estimado segtin avallo:

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

Propledad

Village Offices P.H. Los Pusbios ' 46,800 8,424

Ribbon Assets Edificio Oficentro del Este y Plaza Comercial Galeria del Esle 1,117,200 167,580 949 620
Inversiones La Clave  Edificio Comercial "Uniplaza" .3,071,780 460764 2,610,995
Inmobiliaria Fuji P.H. Brisas Mall 1,628,966 268779 1,380,187
Total avalto . - ) ' = L 5,864,726 905,547 4,959,179

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

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, las inmobiliarias que se eslima que generan mayores ingresos brutos son
Inversiones La Clave, S.A. (B/. 3.07 millones), seguido de Inmobiliaria Fuji, S.A. (B/. 1.6 millones) y Ribbon Assets, SA.
(B/. 1.1 millones). Adicionalmente, segun avaluo, las inmobiliarias que generan mayores gastos son Inversiones La Clave,
S.A. (B/. 460.8 miles), Inmobiliaria Fuji, S.A. (B/. 268.8 miles) y Ribbon Assets, S.A. (Bl. 167.6 miles).

Proyecciones Financieras

El emisor realizo proyecciones financieras para los periodos, (2022-2025) donde proyecta que su Unica fuente de ingreso
para el repago de la deuda, seran los flujos que oblenga por concepto de arrendamiento de las diferentes unidades
inmobiliarias de sus empresas relacionadas. La empresa que representa una mayor proporcion de estos ingresos es
Inversiones La Clave, S.A., representando el 49.6 9% (B/. 7.2 millones) del total de ingresos proyectados para los proximos
4 periodos, seguido de Village Offices, S.A. con el 27.7 % (B/. 3.3 millones), Ribbon Assets, S.A., con el 16.9 % (B/. 3.2
millones) e Inmobiliaria Fuji, S.A. con el 5.8% (B/. 527 miles); representando estas cuatro el 100 % (B/. 20.2 millones) del
total de ingresos proyectados. Es importante mencionar, que dentro de las proyecciones no se incluyeron ingresos por
Galerias Castilla, S.A., Inmobiliaria DDJ, S.A., Mega Bodegas, S.A y Park Shops, S.A sin embargo los ingresos de estas
empresas se incluyen actualmente en los consolidados financieros de los flujos de pago.

Asimismo, las proyecciones estiman un crecimiento de sus ingresos (+23.7%) y gastos (+23.5%) durante el 2022 y
posteriormente se estipula que eslos ingresos y gastos se van a mantener estables con un crecimiento del 3.9% para los
ingresos y gastos constantes, y que estas consideran un 85 % de ocupacion.

Respecto a los gastos administralivos, se estima que estos representen el 15.4 % (B/. 3.1 millones) del total de ingresos
proyectados, y que estos gaslos se mantengan constantes durante las proyecciones. En lo que respecta a actividades de
inversion, Inversiones La Clave, S.A. es la (nica empresa que presenta flujos de inversion proyectados, consecuencia de
inversiones para el desarollo del Edificio Uniplaza. Complementando lo anterior, se proyectan emisiones de deuda para
cubrir estas inversiones.

En cuanto a sus gaslos financieros (incluyendo pago de capital), se estima que estos representen un 78.8% (B/. 15.9
millones) del total de sus ingresos proyectados, incrementandose 23% del total para el periodo 2022 y posteriormente se
mantienen con leve incremento a lo largo de las proyecciones. Cabe resaltar que, el total de pagos de capital es de B/.
8.4 millones) corresponde al 52.8% del (otal de gastos financigros. Resultando su flujo de efectivo proyectado de la
siguiente manera:



TOTAL

Flujo de Caja

Actividades de Operacién

Ingresos 4,808,122.1 4,967,245.0 5,162,112.0 5,341,245.0 20,278.724.1
Gastos Adminislralivos 760,350.8 780,380.8 780,380.8 780,380.8 3,121,523.2
Flujo de actividades de Qperacidn 4,027,741.3 4,185,884.2 4381.731.2 4,560.864.2 17,157,200.9
Flujo de actividades de Financiamiento 3,720 563.0 37006410 35836420 4,878,190.0 15,083,035.0
Efectivo disponible al final del periodo 7,748.304.3 7.887,505.2 8085,373.2 9,430,054.2 33,140,235.9

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

Resultado de las adecuadas proyecciones financieras, se puede observar un correcto cumplimiento del repago de gastos
financieros derivados de sus emisiones, asi como del servicio de la deuda. Esto sera asi siempre y cuando las emisiones
cumplan con el monto proyectado. Se puede observar una cobertura del flujo disponible para el servicio de la deuda, sobre
gastos financieros de 4.6 veces en promedio en las proyecciones financieras, asi como una cobertura de 2.1 veces en
promedio del servicio de la deuda, siendo el afio 2025 el perfodo en el que més ajustada se encuentra esta cobertura. Lo
anterior refleja que la empresa puede cubrir sus obligaciones financieras de una forma adecuada. Para el primer semesire
del afio 2022, la cobertura consolidada real sobre gastos financieros se situd en 1.6 veces y a la fecha ya se reflejan
amortizaciones, por lo cual el indicador sobre el servicio de la deuda se ubict en 1.0 veces. Se observa que de continuar
con esta recuperacién en la generacién de ingresos de las companias relacionadas, las coberturas se acerquen a las
coberturas proyectadas a fin de afio, no obslante, se observa que pueden cumplir con el pago de sus obligaciones, pero
al considerar la cobertura sobre el servicio de deuda se obliene una cobertura ajustada, por lo cual cualquier variacion en
las variables de los ingresos o gastos podria afectar la cobertura de las mismas.

s 7 i) 2022 R (junio) w22p 202 wap  202%p  TOTAL
Flujo de caja disponible para servicio de la deuda 2372745 77483043 78575052  BOSS3T32 94390542  33,140235.9
Gaslos Financieros AL 4527045 17043200 13518270 16353180 27679390  7.539.4050
Amortizacién ) 1033431 19352430 22498140 20483230 21102510 8,443,631.0
Fuio de caja disponble/ Gsts. Financieros Hon 43 B T 48 - T
Fluijo de caja disponible / Servicio de la deuda - 1.0 241 2.1 22 1.9 21

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

Adicionalmente, las principales empresas relacionadas encargadas de la generacion de flujo de efectivo a junio 2022
muestran un flujo de efectivo consalidado positivo.

Enftradas de elactivo . 134,723.0 140,183.3 58,4150 15,470.0 163.014.5 5218058
Salidas de sfeclivo 74.515.0 35,8357 10.484.0 56000 41,768.8 168,203.5

Efectivo total 60,208.0 1043476 57,8310 98700 1212458 2323566

PR



Anexos

Efectivo 58.2 10.0 805 104.4 as ; 447 1212 4287

BALANCE GENERAL INMOBILIAIRIAS (EN MILES DE BL.)
AL 30 DE JUNIO DE 2022

Cuentas por cobrar 882 28.4 2205 2755 15.0 88 9.4 - 8257

Gaslos e

Impuesios % 4 " " ; #
S 1295 67 45 348 21 5 177:8

anficipado

Otros activos - - 50 11.2 . 43 = 523 739

Impuastos =

pagados por - - - - 77 - - - L

ja

Activo Corriente 256.0 451 2015 4259 265 39.0 56.2 173.6 1,313.8

Activo fijo v . - . - - . 11,2557 1,255,7

Prapiedades de i : : ¥ y :

s fia 75559 42008 205808 11,8840 5255 2503 4322 . 450488

Inversian en

sl - " 2 10.0 # C 3 - 100

Vehiculos,

Muobilianos y - 85.3 - B8 0.1 - - = 942

Enseres, Nelo

Cuentas por

cobrar, partes - 41 - 10596 ! 2279 440.0 - 17419

reiacionadas

Otros activos 215.1 6.4 1418 £ . 85 < 2.577.4 2,040

A"""“c e n':: 7.771.0 43957 207224 129724 527.0 896.8 8812 38331 51,9995

Tot: i 80270 44407 21,0139 13,3983 5534 9358 . e31s 40066 53,3133

‘Guentas por Pagar 97 423 491 586 43 - 0.4 546 2309
Cuentas por Pagar, .

Parles - - 102.1 2889 - - - - &5
‘Relacionadas

Cuenlas por pagar = - . =3 % - - - .
interases difendo 485 @
Obligaciones = 1 : ) X R 5

dallindd 450.0 450.0
Gaslos e

Impuestos " z ; g i " ’
Acumulados por 36 20 117 (188.8) (0.1} o8 08 (168.9)
Pagar

Depositos

Recibidos en - 853 4408 1502 45 257 14.6 186.1 a07.1
Garanlia

Ingresos no . 0.0 L b n - L % L 0
ganados (0.9) {0.0)
Caja seguro social J 04 13 . = = 5 L 17
por pagar

Anticipos 3

Recibidos de (1% 23 256 28 0.4 0.0 - - 0.0
Cligntes

Releridn por pagar - - - - - 58 - - 8.8
Otros Paswog 6.1 - - 28 - - - o7 9.6
Pasivo Corriente 18.4 132.2 630.5 292.6 57.6 371 4858 251.4 1,885.6
Obligaciones £ r N - - i r =

Bancarias 244D 2449
e por Pager,

Paries 6,293:0 5191.5 17,282.3 9,788.1 1.036.1 S29.0 487.5 3,687.1 46,765.6
Relacionadas

Cuenilas por Pagar. s i B o - s )

A letzs §70.7 01 30212 204.8 375 45243
Inlereses diferidos - 708 318.3 - - 01 - g 3803
Otros Pasivos 68.2 285 2382 2368 8.0 - 22 58 5857
Pasive No - ! y b 5 f
Corriente 9,176.8 20,850.1 11,030.7 1.0:42.0 989.0 52'{.? 3,692.9 2,609.8

Total Pasivo 423, 21,4906 11,3233 : 1,026.1 9930 13,8929




16.0 10.0 155:3 2437

_C"p*.a"m‘ T a4 100 10.0 10.0 100

Utilidad (D a L8 \ :

L 1.415.3) (791.4) (4s54) 20970 (485.7) (296) (80:2) (52:4) {993.7)
Utilicades

retenidas del y 158.9) : - 3 3 2 (40:5) (189.5)
periodo

Utilidad Neta 175.3) (42:) (318) (32.0) (60:5) (5.8) 147 " (2327)
Total patrimonio  (1,168.2) (@s2.4)  (4787) 2,075.0 (546.2) (04 (s58) 823 (1182.2)

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

LTADOS INMOBILIARIAS (EN MILES DE B/.)
AL 30 DE JUN!O DE 2022

ESTADO DE RESU

Ingresos por Alquiler 2820 2084 11584 7245 : T 5 4146 30585

'a"m igw - (21.8) - - - - - - {21.8)
Ingresos por 3G - ; - - ]
Mantenimienta - 239 1101 - 59 1399
Devoluciones ¥ ¢ oy — "
D {13.0) - (459.3) {164.0) - M4 (5.8} - (343.5)
Otros Ingresos 611 - 02 - - - 68.2
Totaldeingresos 4"“ - w22 W JEROE o ESen a146 298912
Gastos generales y o " i : : |

de administracit (254.8) {38.1) (429.0) (1,814.3)
Inleresas e = . 2 X
iy an (377.8) (80.1) (1,002.9)

{3,122.0)

{99:2) {20.3) {580.4)

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

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

KADIMA HOLDINGS, S.A jun.-21 jue-22

Py

Efectivo ' E 25000 97950 142250 73480 7,084.0 6.272.0
Botivos Corrientes - 2,500.0 9,795.0 14,225.0 7,346.0 7,064.0 6,272.0
Cuentas por cobrar parles reiacionadas - . 34,929687.0 38 425,459.0 37,261,192.0 37,736,545.0 41,233,502.0

37,743,600.0 41 ,239,774.0

Totll daActwoa i - ,500. 34,939,482.0 33,4395“0 27,258,538.0

Paslvos corﬁentes

Cuentas por Pagar 8,578.0 - - - - 300.0
Bonos Corp Raolativos - . 48258770 2,653 550.0 - - -
Total Pasiva Comients 8,678.0 . 46258770 2,956,550.0 - - 300.0
Pasivo no corriente

Cuenlas por pagar, partes relacionadas 38,841.0 - - - - - -
Cuentas por pagar, Accionisias - 52230 - - - - -
Bonos Corp Rolativos - - 30,327,561.0 15 512,364.0 37,294,038.0 37,779,1080 41 ,280,889.0
Total de Pasivs rio Lorsile 38,841.0 5,223.0 30,327,661.0 35,512,364.0 37,294,038.0 37,779,109.0 41,280,869.0

4121,169.0

28,468,914.0 37,,03&0 3,77-9,109.0 )

Total Pasivo i 47519.0 B

T 00000 10,0000 100000 10,0000 400000 10,0000

Capilal en acciones 7 10,000.0

Suscripeian por Cobrar (10,000.0) - - - - E -
Déficit Acumulado (47,519.0) (12,723.0) (24,058.0) (39,230.0) (45,500.0) (45,500.0) (51,295.0)
Total de Posicion de los Accionistas (47,519.0) (2,723.0) (14,056.0) (29,230.0) (35,500.0) (35,500.0) (41,395.0)
Total pasivo + patrimonio - 2,500.0 34,939,482.0 38,439,684.0 37,258,538.0 37,743,609.0 41,239,774.0

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



ESTADO DE RESULTADOS DE KADIMA HOLDINGS (EN MILES DE B/,

WADIMA HOLDINGS. AT sie 17 dic. 18 g 18 dic.-20 dic-21

e MOS (perer: Py AUmn lll' i

Honorarios profesionales 15,418.0 - (10,574.0) (14,422.0) {6,270.0) (6,270.0) (5,224.0)
Comision por estructuracion de bonos 32,100.0 - - - - - -
Impuestas - - (759.0) (742.0) - - -

Tolal de gastos generales y administialivos

; admin - (113330)  (151740)  (6270.0)|  (6270.0)  (5804.0)
Pérdida Neta :

. {113330)  (151740)  (5270.0)|  (8.270.0)  (5,894.0)

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



