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Categoria A: Emisores con buena calidad crediticia. Los faclores da proteccion $on a2ecusdos, sin smbargo, en periodns
de bajas en la aclividad econtmica ko resgos son mayores y mds vanahles,
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panamefio. A las calegorias descrilas se puedan asignar fog signos 70 - "pare indicar su posiclin relalive deniro de i
reRpiciveg categoria.

ummmHmmmmmdﬂmnm oficiales; sin ambargo, no garanlizamoz ls
confabiidad & fntegnoad oo fa misma, por lo e no mos hacemos responsabies DOF MGUn ermor U omisitn por el peo de
dicha informacitn, Las calficacionss de PCR conslityyen una opinidn sobre fa calldad cradificls de une enfidad framciers
¥ o san recomendaciones de comgva wo vents de Inslrumanios gue esta amila”

Racionalldad

can sus chligacknes, asi como la disminucicn de la péadida neta de lss compafiias relacicnadas samo consecuancia de
las condicicnes del mercado. La calificacian también considers los ajustados niveles de liquidez, el apropiado respaldo de
las garantias sobre la smision y &l ssporte del grups en el secior inmabiliario,

Perapectiva
Estabda

Resumen Ejscutivo .
incremanto &n los ingresos conscolidades generados por [as inmoblliarias relscionadas, Lo principal fuante da
repago del Programa Rotativo de Bonos Cerporativas proviens de los ingresos gue reciben las inmoblaras an conceplo
de amendamiento de oficinas v locales comerciales. Al 31 de diciembre de 2021, los ingresos consofdados oe fas
ampresas relacionadas a Kadima Holdings, S.A. fotallzaron BY. 4.4 millones, refiejando un crecimésnts interanual de B,
1.0 millones (+30.4%) como consscuencia de un Incremento en los ingresos por alguiberss ¥ una disminucidn an los
descuenlas y devoludionss, De ssts manera sa pusde observar que fa fecuperacion de los Ingresos consolidados se debe
gracias a las estrateglas mplernentadas por 8= nmobiliarias de CAOMEE menos descuantos v ol cobro recurents de los
alquileres por los bienss inmuebles amendados. Pete a un incremants en los ingresss, ain sa pusden ohsarvar los
Impactos de la pandemia en el sector inmobiliato a la fecha de andlisis, o cusl ha difieutads ks generacian de ingrascs
de las smpresas relacionadas. Sa espers una moderara recuparaciin en el afe 2022 coms consecuancia de bk
reaclivacion econdmica del pals, principalmants en al sector inmobiliark.




Adecuada cobertura sobre la amortizacidn de la emisidn. Segin las proyacciones de Kedma Holdings, 5.4, 58
obsen's una hoigada cobanura del flujs de efective ssbre gasios financlercs de 4.6 veces en promedio durante los 4 afios
de proyeccionas financieras, derivado principalmanta de los ingresos de arrendamiento de oficinas v locales commrelales
de i emgreses relacionadas. Asimisma, 18 coberura sobre el sarvicio do deuds s ubicd en 2.1 veces an promadio a ho
largo de las proyecciones malizadas por &l Emisor. Es imporante destacar que, a la fecha de andlisis, se obsand una
recuperacidn en la coberlura real sobre log gastos financiercs generados por B emisidn de bonos, siidndose por encima
de 1. Se espera una mayo recupsracion durante al afio 2022 como consecuenca de |8 resctivacidn dal sector iInmabiliars
v ks sconomie panamefia en general,

Adecuadas garantias de la emision Senior, El Emisor garantiza las obligaciones defvadas de los Bonos Corporativos
madiania la conslituckin de un Fidsicomiso de Garantia, el cusl tiene como finalidad garantizer y faciitar & page total da
las sumas sdeuwdadas o gue sa lleguen a adaudar por virtud de los bonos de las ssries garaniizadas de la emision, El
cumplimiento da las obligaciones derivadas de los Bonos Corporalivos estard garantizade medianie primera hipoteca y
anticresls constituida por la Fideicomitente sobre Fincas propisdsd de las InmobfFaras en favor de Bl Fiduciano, Ex
Irrgportants resaltar que o valor total de los inmusbles tiene un valor de mercado segin avalie de BY. 606 millanes, ko gue
representa & 67.5 % de la emisidn (BY.90 mdlones), que a |13 fecha de andlisis 3 amision de bones iolalizaba BY, 37.3
midlones, Es importants menclonar que, la coberura del valor de los bienes inmuebles dados en garantie cubre &n un
162.5% el total de la emisidn colocada a la fecha de andlials.

Ajustados niveles de liquidez. Para I fecha de andlisis, |a liquidez corrients de las nmobdiarias se moshd levemenls
por debajo an comparacidn del afic 2020 (1,3 veces) dando un resultado de 1.2 veces. Do esta manera, 58 puede obssrvar
aque las inmobiliarias han reflefado sjustados nivales de Bouidez en los imos afios como consecuencia de los afecins de
la pandemia, pero siendo capsces de cubrir con sus cbligacionas en ef coro plazo. Adicional & lo anlerior, ks inmobisrise
han presaniado sjustados niveles te iquidez desde el afo 2020 derivado de la crisis econdmica & nivel mundial, Sa pusads
conclulr que &l consolidado de empresas relacionadas cusntan con niveles de liquidez ajustados, suficientes para hacer
frenta & sus abligacicnes an of corto plazo y denolsnds una recuperacion de los efectos de l pandsmia COVID 19,

Reduccion an las pérdidas presentadas por las empresas relacionadas. La pérdida neta consolidada de [as empreans
reiacionadas a i facha da andlisiz fue de Bl 1.2 millones, sisndo menor a b pérdida regisirada al demra del afa 2020 (8,
1.8 millones), como consecuencia de que los gastos son mayores & los ingresos y siendo menor a |a pérdida regisirada
en of aflo 2020 (-6/. 1.6 millones). El resultado negativa en las ullidades s consscuencla de la sumaledia de pérdides
netas an las empresas relsclonadss, Se pusds cbeenar que la pandamia ha afectado a las inmaoblliaras & la generacian
oe utilidades, manteniends wna tendencia a la baja desde el aflo 2020, Sin embargo, & diciembee 2021, se pusde chsarvar
una digmanuckn en la pérdida neta consolidada come consecusncia de fa recuperacion econdmica el pals y de ios
dilerentes seciores qus ls conforman,

Experiancia dal Emisor en el mercado inmebiliario. El Emisor, Kedima Holdings, 3.4, &5 una empresa reclenlemenls
ereada que inicid oparaciones en eclubre 2017, La Holding, as una empresa tensdara de acciones gue se dedica, anlre
obras cozas, a axdandade lacilidades de cradito a sus empresas relacionadas, Estas, a suver, 56 dedican al arrandamianta
de oficinas y lecales comerciales, por ende, el £xilo de |as operaciones del Emisor depende dirsctements 4 |z domanda
exstente pera el armendamiento yo compra de productos o senvicios similares.

Metodalogia Utilizada

La opinin confenin'a e al alooms =8 fre basado an e aploackin e e Meiodoiogia pam Clhisifoacitn da Inslomenios os deada de cang,
mediana y Ao plazo, accinas prefansnies y anvsores (Paneams] spvobeda s Comild da Mafoooiogls &l DF de Dowembg ds 207F y in
Medodalogla de cailfficaciin de fissgo pave ompresas hoiding (Panamd) aprobads en Comitd de Motodoiogla &) 09 oa febvern ds 2075,

Factores Clave
Los facloras que podrisn meforar ba ealificacidn son;

*  Incremento sostenido en la generacian de ingresos ¥ los niveles da rentabiidad consolidados an las nmobdarias,
= Aumentd soslenido en los niveles de solvencia.

Los fackwres que podrian desmejorar |a calificacion son:

=  Mantaner la tendencia & la baja en kos niveles de Bouidaz,
»  Dismircidn de [as cobarheras sobre gastos fnancierns.

'I;Imwlunu- a la Calificagign

» Limitaciones encontradas: Mo s encontrd ninguna imitatidn con |a informacadn pregorckonada,

= Limltaclones potenciales: (Rlasgos Previsibles): Sa peicibe la falla da cedeza econtmica derivado dg Ins impactas
de k2 pandemia COVID-19 an los Gitimos dos afies, pincipalmente an ef sector Inmobiliarie. Se espera una moderads
recuparacitn en log siguientes aflos como consecuenca de las meddas implemantadas por pare da les sulordades
put=mamaniabes an cuanto &l levantamiento de resincoiones dal aforo permitido v los plares de reactivacion econdmica,
incluyendo ol programa de vacunackin




Enformacidn Utilizada paras la Clasificacién

*  Poarfil de la Hoiding y de tas Inmobiliarias Relacionadas: Hisloria, Gobiema Corporativa y Estructurs crganzecional de
Kadima Holdings, S.A. y de tas Inmobfianas Relacionadas.

*  Infrmaciin financiera: Estacos Financieros auditados al 31 de diclembre de 2021 de Kadma Holdings, S.4., y de las
Inmotdiarias relecionadas a la Holding,

# Riesgo Creditico: Avallo de ko8 actives inmobiliarios enfreasdos en Garantia,

* Riesgo de Liquidez ¥ Solvencia: Proyecciones financieras de ka emisidn y de |as nmobiltaras relasionadas e |a
Helding, Suplementos de las sares.

Hechos Relevantes

= Enmarzo de 2020, la Organizacidn Mundial do la Saled (OMS) dectard & brote del nuevo cororavirus (COVID - 19)
ComD UNE pandemia, gue continda propagandoss en todo &l mundo,

Contaxzio Econemico

Para la economia mundisl, e ha ralantizado a inicios ded afo, & madida que va avanzando |as rsevas vananles del
COVID-19 los paises han tomado nuevamente las restiicciones a la movilidad. Asl come ! encarecimiento de la energia,
combuslibles, y materias pimas por causa de los factores que esta pasando entre Rusia y Licrania, qua podrd tenar un
impacio an [a infiacion v anlas economias de Latinoamdnca, Sa pravé que el crecimients mundlal s& madere de 5.9% en
2021 8 4.4% en 2022 gegun la perspectiva del Fondo Monetarlo Intermacional. Por ofro lado, s estima que confinue o
aumeanto an kg Inflacén debido a los cortes en las cadenas de suminisiros y los altos precios de energlaicombustibies en
el ranseurso del 2022. Derivado de lo antedar, es importants que los paises inicien y diefien nuevas reformas con el fin
de incrermentar [ invarsion y promover el capilal humana, ¥ asl poder reventir la desigualdad de ingresos y poder hecer
frenie a los desafics que se encusntra ectualments ¢l munda.

Para la regitn de Améica Latina y el Caribe, segin La Comisidn Econdmica para América Latina y &l Caribe [CEPAL),
tuvD LN crecimianto promedio para la regidn en el afo 2021 de 6.2%, gracias 8 |a baja bass de comparacion que constituyn
&l afio 2020, ka mayar movilidad y al favorable contexlo exierno, Sin embarge, la regidn enfrentara un 2022 rmuy Compheia,
debide a |a persistencia e incertidumbre sobre la evolucién de la pandemie, fuertes desacslaraciones del crecimiento,
bajes Fwersiones. A pesar de eslo, los paises han demosirado crecimientos a lo targoe del afio 2021 v esperan qua an el
& 2022 las sconomias svanzades y amergentes sigan progresando. En 2021, 11 paises de Amarica Lating y el Caribe
recuperan ks nivelas de PIB previos a la pandemia, ¥ on lo gus va del afio 2022, se agregarian ofros tres, de los 33
paises qua conforman la regldn, Por lo que se prevé una mejora a comparacian al afio 2020 as su calda del praducto
Intemo Bruto reglonal ded B,7% (excluyendo Venezuela), demasirando el crecimisnto en ol afo 2021,

Segun & Banco Mundial. Panamia cuenta con el dessfio de reactivar el crecimiento y garantizar gue les bereficios tambisn
lleguen & las zomas rurales ¥ a los grupos tradicionalmente excluidos. Uno de los seclores mas importantes para g
econamla panamefia es el de construcciin, donde $e encuenira creciende positivamente desde el afie anterior, paro arn
S ancienira por debajo del nivel gue ze encanfraba antes de pandemia. En cuanto, los sectores econdmicos que
presentaran un incremento mayor fueron la pesca (+51.2%), expiotacidn de minas y canderas [+47.9%), construccidn
(+45.2%), actividades inmobilieries, empresariales y de alquiles (+40%), ofras acfividades comunitarias, soclales
personeses de sendichos (3040t ¢ holeles v restawrantes [+38.5%) ¥ an menomes varacionas 56 encusnran os seciofes
come ranspone, almacenamianto ¥ comunicacionss, indusiias manfaciureras, suministro de elsciricldad gas v agua v
comercio 8l por mayor y al por maenor. Por otra parts, los eectores que confinuaron con una tendencia negaliva son: las
actividades de servicios socales y de salud privada (-B%) v & intermediacidn financlera (-0.7%), Io cual demuastna qus I3
mayorka de los sectores econdmicos gue componén al PIB de Panama s8 encusntran en cracimianta.

A diciembre 2021, el indice menaual de aciividad econdmica (IMAE) registro un crecimiento de +18%, en comparacidn de
junin 200, De igual manera, e indice mensual de actividad econdmica (IMAE ) acumulado de-enano a junio 2021, presents
un sumento de +13.05% en comparacidn del mismo perfode del aflo 2020, Esto representa un comportamiento posilive
BN |2 economia pananena, mostrando un process de recuperacidn iras of impacio de la pandemia COVID-19

Se espera que se conlinue y sea efectivo el procese de vacunacién debido a que asto eyudaria a estabilizer 13 sconomds
dendro del pais, |la afraccidn de nueves inversiones para genarar nuevos smipeos. Al coma g reacktivacian vy i3 Blraccidn
@8 los luristas hacia el pais. Por olra lade, sa aspers dade coninedad & las politicas que pemmilan estimuar la
recuparaciin economics y @ reforzar las reformas sociales para garantizar el crecimionto que se va notando poco & poco
an &l pals, &5l como apayar fa recuperacidn de aclividades comerclaes y econdmicas, scbre la micro y pequefias
BMpIESES,

Gontexio Sector

Al sagundn Iimestre de 2021, segin datos publicados por &l institulo Macional de Estadistica y Censo de Panams {INEC,
el seclor de consiruccidn presentt un aumants interanual significative de 4.9 vecas, posiciandndose en BLA20 millonss an
COMpEracitn a lo regislrado a junic de 2020 (B/.156.1 millones), al comparamiento da aste setlor iene una tendencls de
cracimianio, pesa a8 eslima que i reactivacién de dichs sector quizds se vea con mayor impacio en &l sequndo semestre
el afio 2021. Aungue los indicadorse de conslruccidn muesian que se estd recupsrando, sstin muy por debajo del nivel
oe 2015, Bl desempefo de la actividad se vio fuerermentes afectads fanto en obras publicas como privadas.




Segun la Camara de Comercio, Indushias y Agricuiiura de Panamd (CCIAP), en enerc 2021, al frea de construccidn en
miE se redifo en 71.5%, por k2 baka en las obras residenclales en TE.7% v las no residencisles en 32.0%. Para ol mes de
enaro no hay data disponibde sobre la producclén de conerelo premezclado y de cemento gris. El mercado de bienes
raices de Panamd, asld compuesto de tres sectoves, los cuales son segregados depandiando de la utilizecion final de los
infmusables:
* Rosidoncisl: Bl sector de bienes ralces residenclales se canacteriza principeimente por ia venta v alquiler
de cases y apartamenios.
» Comercial: El sector de bienes raices comerdial, esta vinculado & la venta y alquiler de locales comercialas
yode oficknas,
*  Industrial: El seclor de bienes mioes industrial, estd compuesio principalmente de tbicas plantss
producioras, procesadoras y paleras, entre oo,

El secior Inmabiliario de Panama se ancuentra en acclones que ha impulsado el gobisme para la reactivacién econdmica
an todos los seciores, Entre allas ha emilido leyes v decretos que facilitan ls buera irversidn, come la ey Emma (de sade
da multinacicnales), asimismo, |8 ley de amendamianto financier de blenss inmusties, y también ia aprobscidn do sais
nivavas ronas francas.

Analisis Cualitativo de Kadima Heldings, 5.A.

Resefia

Kadima Holdings, 5.A. ["El Emisor”) inicid operacionas en octubre 2017 v es una sockedad andnima arganizada da acusrde
con |55 leyea de |la Repiblica de Panama, mediante Escritura Publica No 10,532 ded 13 de julin de 2017, I8 cusl se
ancuentra ingcrita &l Folio No. 155852307 de la seccidn de micropeticulas del Regisira Pablico de la Republica de Panama.

La actividad principal de iz Holding es ser lenadora de acciones y 8s una sociedad conslituida con al fin de senvir como
emisor de bonos, Bl Emisor no cieenta con operagionas impartantes, ni personal, né Dperaciones gue pusdan represantar
uri fusnte de pago adicional. Es una empresa fanedora de acclones que se dadicard, enire olras cosas, 3 extenderls
fackidades de crédite & sus empresas ralacionadas, las cuales & gu vaz 59 dedican al amendamisnio de eficings v locales
comerciales, por ends, &l éxilo de las operaciones del Emisor depende directamente de |a demanda existente pama sl
amsndamiants wio compra de praductos o serviclos similares

Actualments, la Holding ha oblenido una Emision Publica de Bonos Corporativoz, debidamenta autorizade por la Bolsa
de Valores de Panamd, 5.A., mediante la resclucidn SMV-472-18 dal 16 de oclubre de 2013, bajo un Programa Botativo
en &l cual e capilal de los Bonos Corporstives emitidos y en cirewscldn no poded exceder los B 80 millonas en ningin
mamento. Los Benes Corporalivos serén emilidos de manera rotativa en lantas series como determing & Emisar, LG
rmanto, plitzo, tasa de Interds y vencimienio, sern determinados segun sus necesidades v |8 demenda del mercado en fa
feche de oferta de cada sene. Los mismas serdn comunicados a la Superintandencla del Mercads de Valoras y & la Bolaa
de Valores de Panama mediante un suplements al prospecto infarmabve qua serd presentads par lo menos tres {3) diaz
hibias antes de la fecha de oferta de la sere comespondiente y de su respectiva negociacion en la Bolss da Valores da
Fanamas.

Les Bones Corporatives serdn emitides de forma nominativa y en denominaciones de BY, 1,000 v sus mditiplos, E)
Frograma Refstive de s Bonos Comperalivos bendrd un plazo de vigencia que no excederd 10 afos. La tasa e interss
anual de las senes podrd ser fija o variable a opcldn del emisor. Para cada sere log intereses serdn pagadancs
trimestraiments, los dias 15 de cada mes. Los fondos recaudades por la emisidn serdn ulilizados principsiments para
oborgar faclidadee credifitias a emprasas afilladss del emisor, las cuales no consolidan en el emisor, por no ser
pubordinedss del misma,

Goblerno Corporative
Kagima Holdings, 5.4, cusnta con un capial an acciones de B, 10 mé, an cual se enouantns compuasio por 500 aceiones

comunes emilidas ¥ en crculacion. El ecchonista mayoritanio e Jimmy Yoheros con una paricipacion sccionaria del 48,2 %,
Leos accionistas cuenien con una ampls experiencia en el desamollo de provectss inmobiliaros, residenciales, comercalas
¥ de construccion. La composicién accionaria al 31 de dickembre de 2021 s la sigulante:

COMPOSICION ACCIORARLE
Jmmy Raymond Yohoos Sbadi 48.20 %
frris Bxta Malekz Saseos 208D %
Heman Fosada 550
Diego Hamara Dutar 0405
Erig Dadzen Erdfain Bsigs B AL
Total 18401000 %

Furgivi: Haslma Holdbgge, 5.4 1 Bisheescida; P03



Kadima Holdings, 5.4 estd mpresentads por una Junta Direcliva que se encarga <o |a toma de decisiones y &l
Belabiscimients de polilices. Los dirscioras g2 & Holding cuentan con més de quince sfos da experiencia en bodo el ciclo
de la industiia de bienes y raices, desde la adquisicdn de Iemenos, conceplualizacion de prodiuctas nmobiiarios,
consireccitn, venta v alquilar para seclores comerciales, industriales y residenciales, Al periodo de estudoe, o Directorio
estd conformado de la shigulente lorma:

JUNTA DIRECTIVA
gt C o
Jimmy Regmond YaRcmes Shad Prasidsnis
Enz Dairan Ervars Sxgs WVeepreaiila
Dy Herwen Dutai Secretanc
Wi Foarn blafeitr Ssasnn Temoias

Fianiite! Falers Hoilngs, 5.4 § Elsbaracidn: ACR

Sahvo que la Junta Directiva disponga algin cambio, & Presidents tendré [a representacion legal de la sociedad; en caso
de ausencia, ka ostentard en su orden el Vicspresidente, of Tasorens o el Sacralario,

Organigrama
Las empresas fefacionadas, exclusivaments para e portafolio de propiedades de renta, cuenta con el sigulents

orgEnigrama;

Fassale: Ksriug Mrings, 54, ( Elsbarscar FCR

Empresas Relacionadas
Las empresas relacionadas a Kadima Holdings, S.A. son ise siguienias.

Ribbon Assels, 5.4 Fue constituida en la Repiblcs de Psnama ol 18 de agosio da H08 2 inicid opsracionss an enarg
de 2010, La empresa se dedica principalments a la promotian, vants y adminisiracion de bienes inmuebles propios. A su
vez, desarmolla proyectos inmebiliarios, ya sea para ks vanta o alquier y cualguier olra actividad asociada. Actualmante |a
SMpress cueka con las sigulentes progiedades comansiales:

+ Edificle Oficentro dal Este y Plaza comercial Galeria del Este. Cusntan con Lna superficie da 6.375.36 m* v =8
encuentran ubicados en la calle principal, Ssctor Chanis, Parque Lefevre, Panamd., La plaza comercial Galeras del
Este, cisenia con 23 locales construldos coma primeara alaga en el afio 2010. Posieriormants &n una segunds stapa
@ constnuyeron 5 lecales comerciales mas, Por su parie, el edificlo Oficentro del Este cuenta con 45 oficinas, 61
estacionamientos, planta aléctrica, Area para tanque de resena, lobby, 2 elevadorss v cuarto de servicio,

Village Offices, 5.A. Fis conslituida en la Repiblica de Panam4 sl 08 de febrero da 2010 & inicit CPEracionas & marzo
2017, La empresa se dedica principalmente al alguiler de locales, serviciog de administracidn, asesoria wo consulloria de
regocios. A conlinuacidn, se detallan los locales comerciaies que manaia la amprasa:

* Locales No. F-01 y F-02, P.H. Santiago Mall. Cusntan con una superficie de 100,000 m? ¥ %8 Bncuentran uhicados
an el P.H. Santiago Mall efluads a 3.5 kildmetres dal centro da la ciudad de Sentiago, especificamente dal Pargus
Juan Demdsiones Arosemen,

*  Local No. -5, P.H. Mega Mall. Local con una superficie de 155,277.30 ¥, ubicado dentra del P.H, Mega Maa,
Sactor 24 de dicsm®m, Panams.



# Local No. L-1 ¥ L-2, P.H, The Grand Towser. Locales comenciales oon una supefice de 5,085.57 m?, los cuales s
ancuentran ubicados en Rotanda del Boulevard Punda Pecifica, P.H. The Grand Tower, Sector Punta Pacifica, San
Francessco, Panama,

# Locsl Mo, PE-52, P.H. Contro Comereial Loe Andes Mall. Local comercial ubicado an e plenta baja del P.H. Canta
Comerclal Los Andes Mal v cuenta con una supedicie d& 33,182,938 m*,

*  Locales y oficing, P.H. Pacific Village. Cusnia con una superdicle de 7,120.50 m*, misma gue s encuenira infegrada
por B locales comarcialas, & oficinas y 44 aslacionamienios,

» Local Comercial Mo, PB-M2, P.H. Centro Comarcial Westand Mall Los Pusitlos. Ubicado en al Sector El Tecal,
Vista Alegre, Panama Oeste v cuanta con una superficss de 24231083 m2

s Locsles No. L85 Y L-5, P.H, Centro Comercial Los Pusblos Albrook. Locales comerclales ubicados en & Seclor
de Albraok. Ancdn, Penemd, los cuales enen une supsdicie de 307 B837.2270 mf,

inversiones La Clave, 5.4, Fua conglitulda en la Repdblica de Panama e § de abrif de 2013 a inicid operacionss &n junia
de 2015, La empresa se dedica principalmenie a ta promocidn, desammallo y venia de proyectos inmobilianos. verslanes
da Clave. 5.A. se encuenba desarrolands el proyeclo denominado Uniplaze, que cuenta con 73 establecimientos
comencales v estd ubicado en la Provincia de Panama, Dizirto de fa Chorrera, Comegimienty de Bamio Coldn,
Urbanizacidn Avenids El Limdn, Calle Costa Verde, Edificio P.H, Unigiaza, B proyects cuanta con una superdicle de
34 TELAE m?,

Inmebillaria Grupo Full, §.A. Fus conslituida an la Repdilica de Panamd el 12 de febreno da 2014 & inicid operachonss
en gclubre del misme afio. La empresa se dedica principalments 3 la promociin, venta v adminisiracidn de blenss
inmushies propios v cualquisr ofra aclividad asociada. Goupo Fuji, 5.4, cuenta con 25 locales comerciales, ublcadas an
P.H. Brisas Mall, Calle Manual Zarale, Sactor Brisas dsl Golf, Rufina Alfaro, San Miguslito, Panama, Los 25 localss
comarciales cuontan con wa superficls de 11 55860 m.

Inmobiliaria DDJ, 5.A. Fue constitulda en la Replblica de Panama el 7 de enero de 1998, La empresa se dedica

principadmente @ ie promocidn, wenta ¥ adminisiracion de bienes inmuebles propios v cualquiss oira sclividad asociada. &

conlinuacidn, ea detallan los locales ¥ s oficinas de la emipresa;

s Oficinas No.13 y No.14, P.H. Bay MalL. Oficinas ublcadas en la Avenida Balboa, P.H, Bay Mall, Sector de Marpalla,
Bella Vista, Paramé y cusntan con una superficie de 4,027.6080 m?,

« Local Me. 32, P.H, Coldn 2000. Ubécads an PH. Coldn 2000, Sector Coldn, Bamio Sur, Panama y cuanta con una
superficie do 20,376.00 m=.

# Local y Apartamentos ubicados en el P.H. Edificlo 77. 12 aparamentos y un local comerdial con una superficie
inscrita ge 299,25 me.

Galeria Castilla 5.A. Fue conslituida en la Repiblica da Panama & 13 de ssptiembra de 2017 a inicid operaciones en
ese mismo mes. Le empresa s2 dedica principalmente a la promecidn, venta y administracidn de benes inmuebles progics
y cualguier olra aclividad esociada.

Park Shops, 3.4 Fue constituida en la Repitéca de Panama sl 18 do agosto de 2008, & inkio operaciones en enero de
2010, La empresa s& dedica piincipalmeante a la promockén, vanta y edministracion de bienes inmusbles propios, 851 como
&l desarrallo de proyechos inmebdianos, ya sea para la venda o alquiler, v cualquier aclividad asociada.

Mega Bodegas, 5.A. Fue conslituida en la Rspdblica de Panamé conformada por las regulaciones locales da ragisiro de
empresas. La empresa se dedica principalments a brindar espacios de simsecenamianto,



Andlisis Financiero Kadima Holdings, .4,

El Emigor, Kadima Holdings, 5.4, ea una empresa recientements creada con el inico fin de gar @ smiser de dauds para
poder olorgar facilidades credilicias a empresas reladonadag, las cuales no consolidan con of emisor por fo ser
suhordinadas dal mismo. PCR revisd cuatro perodos de estados financleros auditadaos partiende del afie 2017 al 020,
por io cual no pueda anabzar ef historial da crédil, estados financleros hestircos, rmzones financieras, ni el desempeno
del amisor, El Emisor inicio operaciones en octubre de 2017 gin embargo, no cusnta £on operacionas importantes ni
personal, o que determing que su fuente d= pago para obligaciones derivadas da sus emisiones es el fujs proveniante
de ampresas relacknadas para las cuales esth emitendo deuda.

Balance Ganaral

Al 31 de diciembre de 2021, producto oe la Emision Piblica de Bonos Corporatives Rotathae, sutarizados por la BVPl a
ka fiecha de andlisis s encuentran emitidos |os suplementos A. B, G, D, E, G, H. 1, J. K, L, M. N y O para cubrir fos Bujos
de lag empresas relacionadas, reflsjéndoss en sus Estados Financieros can cambios significelives en el crecimients de
Aclives y Pasivos. Por lo tants, el activo del Emesar totalizd por BY. 37.3 milones disminuyenda en B, 1.2 millones (=3.1%.)
an comparacion del afio anterior (dickembre 2020: BI. 38 4 milones), o cual se encuentra compussto por B/, 7.3 miles en
afeclive (0.02%) y B, 37.2 milones en cuentas por cobear a partes relacionadas (99.98%), Aunado a ellg, ol pasivo fotallzé
B. 37.3 millones mostranda un decrements da -3,1% (BJ. 1.2 millenes) an comparaciin del periodo anteriar {diciermibra
2020 B/, 36.5 millares) y se sncuentra compuesto en un 100% por bonos comoratives rotatives, los cuales cuentan eon
una pregrarmacion de pago y fecha de vencimiento en porcidn no comienta. Por su parte, al patrimonis parmanesce an
saldos negativas durants el periodo de andifsic, compuesio por BY. 10 miles en capital en accignes, dividido en §00
SCCicnes cormmes suscritas y pagadas, asl como B 455 miles en déficit seumdlado; provenlentes de pagos de
hanoraries profesionales y comisiones por estructuracidn de deuda incurridos con amerioridad y en el presents periods
da andlisis, totelzands pérdidas por -BLE6.3 milles,
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Estado de Resultados

Kadima Holdinga, 5.4., presanta au posicion nela en los cuatre pefiodos de cperaddn negatives, dedo gue no cuenta con
DREracionss gue ie generan ingresos, por su naturaleza de ser un vehiculo finencier, se limita 2 ser tenedor de sccionss
¥ emiscea g Bonos para proveer facilidades de crédilo a sus emprasas relacionadss. Presentando asi, al 31 da diciermbre
de 2021, un esiado de resullados gue reflela Unicaments gastos en sus estados financleres, Dichos gasios son
provenienles de honoraros profesionales resultantes de pagos por servicios profesionales pare estruchuraridn de |a
amisién y con antadaridad para i inscripoidn v apedtura de la empresa e iImpuestos.
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Analisis Financlero de las Inmobiliarias Relacionadas
Es importants resaltar que las mpresas miacionadas al Emisar, no se encuentran subordinadas s misrma nl forman parte
de un consolidado de este. Sin embargo, pare mobvos de andlisis de rebustez de ingresos para & pago de la Emisidn
Publica de Bonos Corporalives Rolalivos se consolidaren sus resulledas, cormo se musska & conlinuacidn:

Activas

Al 31 de diciembre da 2021, los activos consolidados de las ocho (B emprasas relacienadas ascendercn & &7, BaT
milianes, mostranda un decremanto de B/, 1.8 millones (-2.9%) comparado al misme periodo del 2020 (Sciembre 2020:
B/, 55.3 millones). Eslo dlimo como consecuencia de una (mportaade reduccidn an ks &dlivies comientes de BY, 2.7 miflones
(-B4.7%), pese a un aumento en los activos no comientes de B, 1.1 millones (+2.2%). Es importante mencionar que, ia
estruchura [olal de ackvos esta compuesta principalments por los aclivos no corfientes en 575% y log achivos comentas
representan el 3% restante. En cuanio a la particicaciin de cada una de las subsidiarias dentra dal todad de sctivos, la mas
represenialiva es Inversiones La Clave, 5.4, con un 38.6%, seguido de Inmobifiaria Fuji, 5.A. con 25.6%. Village Office,
S con el 15.3%, Ribbon Assabs, S.A. con 8.3%, Mega Bodegas, 5.4, con 7.6%, Galerla Castilla, S.A. con 1.8%,
inmabiliaria DDJ con 1.1% y Park Shopa con 0.9%. Las fres principales empresas representan of 80.4% (8/. 43.7 millonas)
dal fotal de sclivos v of restants 18.6% (B/, 10.5 millonas) esta eonformada por & resio de las empresas ralacionadas.

Cabe mencianar que, producto de que inversionse La Clave, S.A. se encuenira desarmcllande un proyecin Inmobiliasio ¥
es propletaria del Edificic Comercia "Uniplaza®, siendo este edificio una de las propisdades de yar valor dentro de las
emprésas relacionadas al emisor es la empresa con mayor aporte y crecimiento para al presents andlisie. Derivads g o
anierior se puede observar que, las cuentas gue lienen una mayor mfuencls en & resulado consolideda son [as
propiedades da Inversidn con BY, 47.7 millones {(BB.9%) encontrandose alinaado con la estrategla del grupo, puesio qgue
las propledades de inversidn son e giro principal ds las Inmobiliadas v lgs ransacciones ante empresss mlacionpdss
ayudan A cumplir ean los objetives con nlereses comunes,
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Fara la fecha de andlisis, los pasivos consolidados de fas compadias relacionadas ascandieron o Bi. 54.6 millamas, siands
menofes an B 434.7 miles (<}&%) respecto & lo regstrado en el periodo anferior [diclembre 2020: BY. 55.1 millones),
Produclo de la emisién de bonos, dado gue la composicidn de fuenles de fondeo principalmente son los Bonos
Corporatives Rolatives, con ef 75.8%, las cuentas por pagar & accionislas en 19.1% v las obligacionss bancarias con
0.4%, producic de la cancelacién de la mayorfa de los crédios clorgados. Las cusntas por pagar a los aocionistas dal
grupc corresponden a desembolses recibidos pars la compra e los temencs o para o desarmolio de propledades da
invirsion, Los fondos aportados por accionistas no tlenen plan de pago, facha de vencimisnto, i devangan nlereses,

Para ol presente parfodo de andlisis, las empresas relacionadas al emisor rastadaron sus obligaciones bancarias ¥ SUS
GUBNAS por PAgST 8 o accionistas hacia log Bonos Corporalivos produclo de las emisiones de diches bonos, En cuanio
a la estructura total de los pasivos, esta se entuenira conformada prncipalments por los pasives no correntss an 97.8%
(BV. 53.4 miflonas) y |08 pashvos comentes representan 2.2% (B 1.2 millones). Por otra paie, la ampresa relaclonsda qua
tuvo una mayor participacian al igual que en afios anteriores fue inversiones La Clave con 38.7%, irmobdiaria Fuji, 5.4,
con 21,3%, Village Office, 5.4 con 17%, Ribbon Assats, 5.4, con 9.8%, Mega Bodeaas, 5.4, con 7.3%, Inmobilisda DDJU
con 1.0%, Gelerla Casflla con 1.8%, v Park Shop, S.A, con un 1%. Dervado de |o antenar ¥, &l igual que an afics
anteriongs, se pueds obsanvar una conceniracidn en las res empresas refacianadas principaies con un total de TH% W kas
reslantes cinco compehios representan el 22% restante,
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& diciemibre de 2021, las empresas relacionadas, presentaran un palrimenio negative products de pardidas netas, y déficit
asumLlass, excepto por inmobilisra Fuji con un patimanic pogifvo de B/ 2,1 milanes ¥ Mega Bodagas con un patimonio
de Bf B4 4 miles, esto, & consecuencia de ufilidades retenidas de pedodos anterones a comparacidn del resto de empresas
melaconadas. Dervads de lo antedor, e consolidedo de las empresas relacionadas resulld negalive para el parlodo da
andlisis an -BY, 948 8 miles y rellefando una reduccidn significativa de B 1.2 millones (<52 veces) en comparacion del
afic antarior (diceermbie 2020: B, 224.5 milez). Caba menclonar que & cepilal soccisl de 55 empresas 58 mankiee
constanie con un velor nominal de BY, 10 mil, slando Galerfas Castilla, 2.4, Mega Badegas, 5.4 y Vilage Office, 5.4, las
dnicas qua mantenen un caplial de B/, 16 mies, B, 166.3 miles y B, 234 miles respeclivaments.

COMPOEICION DE PATRIMOMNIO A DICIEMBRE 2021 (MILES DE B LBOAS)

Viloe s,
Offics, BA.  pet

Capitad sacial

. } 234 10,0
""', '"'"I 'I"‘Iu o (1.090.3] (=409
iopussia
Com pismsiain
Taotal patrimanio 1,083 f341.5)

E-I.lvql.!u.

Pairimsanio [MBes de balioas)

-ﬂ-‘- mu

100 00
20871 073
28802 (487 )

Fuanda: Fisliza Hokdiegs, 3.6 ) Elibereckin: FCA

Galeria Park -1 Eiinin
Canida, Shop, Bosam, Tetal
54, 5.4 H5.4
50 100 158.3 M3T

e e EZA {1,184

(L E=]

sa (A B4 BMLE)



Resultadosa Financieros

Ingresas

Al 31 de diviemibre de 20217, kos Ingresoe consalidados de las empresas refacionedas a Kadima Holdings, S.A. tolalizaron
Bl. 4.2 millones, refejando un crecimiento interanual da B 1 millhn (+30.4%) como consecuancia de un incremento
eignificativo en los ingrescs por alquileres (+31.3%). En cuanio a los otros ingresos por mantenimiants, estos presentaron
un leve decremants inberanual (-8.9%). Al cierre del afo 2021, $8 pusds obsarvar una recuperacldn an log ingrésos por
alquilter de las inmobiliariss como reselado de la récuperacion econdmica y la reactivacidn del mercada inmmobisario,

Cabe mencionar que o ingresos por akquilar representan |a fusnts Imponante de ingreses, seguide de ingreso por
mantenirmignio. En cuanto a i3 participacidn de las empresas reacionadas en proporcidn a los ingresas, la que contribuyd
&n mayor proporcidn fue Inversiones La Clave con 35.6%, seguido de Mega Bodegas con 17.2%, inmobiliana Fujl con
15.3%, Village Office con 15%, Ribbon Assats con §.9%, Galeria Castilta con £.3%, Park Shop con 1.8%, v el restanta 1%
para lnmobiliaria DD

MERES0S TOTALES POA ENMPRESA RELACIONADA
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A diciembre 2021, los gatos totales consolidades de las empresas relacionades tolalizaron BY. 5.2 millones, mestrando un
incrementa intaranual de B/, 463.2 miles {+14.1%), conformados principslmenta por loe gastog ganarales v administrativos.
Eg impartante mencionar que debido a que k2 mavorfa de las empresas relacionadas reportaron perdidas, a excepciin de
Inversiones La Clave, 5.4, v Park Shops, 5.4 no se pagd impusshs sobre [a renta en o periodo de andlisis.

En cusnto a la estruchea de gastos, Inversiones La Clave, S.A. fue la empresa relacionada que reflejd la mayor
participacibn scbe al monlo total consolidada, representands un 30.2% del fotal, sequido da Inmobillarias Fug, $.A, con
22.7%, Village offices, 5.A. con 18.7%, Mega Bodegas con 10.5%, Ribbon Assels con 9.8%, Galerla Caslilla con 4.4%,
Park Shop con 1.5% v el restants 1.2% ean Inmobiliaris DD, 5.4
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EGRESOS TOTALES POR EMPRESA RELACIONADS
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Utilicad Neta
La Pardida Neta consolidada de las empresas relacionadas fue de BY. 1.2 milones, mostrando una majora interanual de
BY. 448.3 mides (-25.9%) en comparaciin del mismo mes dal afo anleticr (diclembre 2020: B), 1.6 millanes) coms
consecuencia de que los gasins son mayores & los ingresas. Bl resultado negstive an las utiidades es consecusnca de
i saumatadia de Pérdidas Natas en todas |88 empresas rolacionades slendo la que mayor pdrdida presantd [nmakiliaria
Fuji, 5.A. con -BI. 430.1 miles, seguido de Village Office con -B/.355.9 miles, Inmobliaria DOJ, 5.4 con -8/ 117.2 miles,
Mepa Bodegas. 5.A. con -8/, 100.7 miles, Rbbon Assais, S.A. con -8/, 76.1 milles v Galeria Castila, S.A. ton B/, 38.2
miles. Por oira parte, Inversiones La Clave, 5.4, prazentt una ulilidss de B, 13.7 milae v Park Shop, 5.4, con B35 miles.
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HARGENES DE UTILIDAD A DICIEMBERE 2031 (PORCENTAJES)
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Derlvade de ka péndida dal periods, a excepcidn da Inversines La Clave, S.A. v Park Shop, 5.A., fodas las plg S
relacionadsas al emisor Kadima 5.4, reflajaron un ROA v ROE negafivo. En cusnlo a la eficiencia, al thial de
consclidadss mostraron un resuliado consalidado de 122%, dermaestrando una mejora interanual (dicombee 30a0: 84,20,



IHOICADORES DE RENTABILIDAD A DICIEMERE 2021 (PORCENTAJE)
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Liguidesz

En cuanio a ia lguidez, las empresas redacionadas, en su mayoria, masiraron un indice de liquidez cormients #ustado
derivado de ko que representan [os pasivos corfentes en un 2.2% de los pasivos mientraa que los actives liquidos
representan el 2.6% da los activos para el cumplimiento de sus ohligacionss. Para |a facha de andlisis, los activae liguidos
se sibyaron en BY. 1.5 millones, mestrando una reduccion de BF. 2.7 millones (-84.7%) en comparaciin del mismo mes del
afo anterlor (diclambra 2020: BY. 4.2 millones), Por otra parte, |08 pasivos cormientas iotalizaron 81, 1.2 millanés, relegndo
una reducckon de BY. 453.7 miles (<27, 1%) en comparacidn del afo anteror (diclembre 2020: BI. 1.7 millones], Comd
consecuancia de lo antedor, al indice de liquidez inmed|ata sa situd en 1.2 veces, presentando una desmejora inieranual
{digiambes 2020 1.3 vaces). Derivado da lo anteror, 82 obsarva que |as empresas reacionadas consolidadas mantienen
nivelas ajustados de liquidez, cumpliends con sus abligaciones en el cono plaze. Adicionalments, 8 pesar da taner un
resultado neto negalivo, ol fiujo de caja del consolidado de las émpresas e situb an BY. 7433 mies, senda manor a b
registrads en dicdembre 2020 (B, B55.8 milas)
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Emdeudamienta y Solvencia

Refarenie &l endaudamiento, las inmobillanas reflejan sdecusdos nivelss da deuda, derivado de tendar con anlenondsd
altas canbidades de obfigaciones bancarias y que en la actualidad han transkerdo esas obligacienas a kos bonos, praducto
dal financiamiento de proyectos inmobiliarios y compras de terranos, A la fecha de andlisis, &l indice de andeudamisrts
fotal 58 siud en 1.1 veces, mostrdpdoss constante s lo registrado en diciembre 2020. For ofra pare, el indice de
apalancamiento se aitud an 1 vaces, siendo conslanle en comparacin a ko registrado an el miemo mes dal afo anteriar.
Ciomo resullado di ko anterior, s pueds concluir que &l cansolidade de empresas no presentan un nivel de endaudamianto
muy slevado, siendo sus Onicas obligaciones con Kadima Helding, 5.A. por 2 emisitn de bonos corporativos.

Por &l lada de los Intereses por pagar derivado de obligaciones finangieras con Kadima, Inversiones La Clave es el deudor
principal con el 37.0% de la deuda, Inmobiiada Full con 24.4%, Village Office con 12.8%, Ribbon Assats, S.A. con 10.3%,
Mega Bodegas con el 0.2%, Galeria Casta con & 2.4%, Inmobiliana DDJ con 2% y Park Shopa con 1.2%. Par parts de
las cuarias por pager 8 accionistas 13 empresa relacionada principal es Inversiones La Clave con el 50.8%, seguido de
Village Offices con 29.6%, Ribbon Assats con el 8.8%, Inmobitaria Fuli con el 8.6%, InmotEara DOU con &l 1.6% v Park
Shopes con 8l 0.4%, demosiranda asd kas diferantes formas de fendeo que las empresas relacionadas utiiizan.

A la fecha de analisis las empresas muestran adecuados niveles de endewdamienio, de las cuakes las principales
empresas releclonadas que se financian por cbligacionas financiera con Kadima musstran tener ajusiados nivides de
EBITDA para hacere frente a sus gasios financleros totalizando en BY 2.8 millones y manteniends una cobertura
consclidada de EBITDA sobre gastos financeros de 1.2 veces, denotando una recuperacitn en comparacion del afo 2020
Cormo consecuends de la reactivacion econdmica ¥ i moderada recuperacion del geclor inmobillano. Denvedo de ko
antarior, ga puede ahsenvar que &l consolidado de las empresas pusde cumplir con sus obfgaciones financieras B largo
plaze.
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progearckin
de contratos de alquier. En cuanto a les contratos gua lleganon a su vencimisnts en al afie 2021, lag Inmobillarss milgan
el fiesgo de una desocupacion anles del plazo paciado, estipulande dentro de sus contratos de arrendamiento que, &
arrendatario que decida rescindir del contralo anbes da la fecha de terminecion deberd nodificano por escrito al armendador
con dos mesas de anbeipecidn a ka facha de rescisidn y deberd pagar la totalided del canon de amendaméanio por toda &
periods estipulads ds vigencia del Cantralo. Sin-embargo, a la fecha de andlsis se realizan descuentos dal 25% hesta al
T5% de scusrdo con &l estudio reslizado para cada cliente,
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Instrumenta Calificado
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Kedima Hoidings, 5.A emitird dos fipos de seres de Bonos para cada una de las empresas relacionadas. La sarie i
Bonos Senior que serd adguirida por los bancos que mantangan préstamos con dichas ampresas; ¥ alm sere de Banos
Subordinados que sersn adquindos en su totalidad por los accionistas duafios de tas empresas relacionadss v a su vasr
duefins da los inmuenles. Bl pregrama de emisidn de bonos corporativos ascendsrd hasta USS 90 millanes, log cuales sa
Irén emiliendo de acwerdo con las necesidades dal Emisor y la demanda dal marade,
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The Benk Of Mova Scotia (Panamd), 5.A., actuando en su condicidn de Fiduciano del Fideicomizo de garantia para Ia
amisian publica de Bonos Hipotecarios Corporafivas por Un valor nominal total de hasta B!, B0 millones de Kadima
Holdings, S.A., registrada segin Resolucian SNV No., 472-18 de 16 de cclubre de 2018, CERTIFICA un saldo an
circulacion de la emisidn de B/, 37,3 millones, en porcidn commiente BY. 2.7 millones v an poncidn no cormente® B, 34.6 s
M de diciembre de 2021,

Garantias de la Emizldn __
El Emisor garantiza |as obigaciones derivadas de los Bonos Corporativos medtanis |a constituciin de un Fidelcomiso de
Garaniia medianie suplemento al prospecto informativo sobre el detalle de kos bienes dados en garentia. El propbsite
principal del Fideicomiso tiene como finalidsd garantizar y facilitar, en definitiva, al pago tots! de las sumas adeudadas o
que 4 lequen & adewdar por viried de log bonos de las seres garantizadas de la Emisidn,

El cumplimiento de fas obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos Senior, aslaran garantizadas mediante somera
hipoteca v anlicresis constiluida por le Fidelcomitente sobre Fincas de propieded de los Garanrtes Hipotecarios,
Fldeicomitente o Fideicomitentes Adherantes y gue secn hipolecadas de tiempo en flempa en faver de Bl Fiducisrio, B
patfmonic do aste fidelcomiso (los “Blenas Fideicomilidos™) estard constifuldo por los sigusntes aclivos o bisnas:!
»  Aporte inicial por la suma de quinientos ddlares (US$ 500), el cual se deberd mantensr como balance minkmo
para cada una de las Cusntas de Conceniracidn,
»  Primera hipoteca y anlicresis sobra les Fincas, tal coma diche Wrming s2 define en el Conraty dé Fideicamiso,
El Fideicomilente ss obliga a realizar todas ks gesBones que sesn necesarias a fin de que conslituyan & mds
terdar dentia da lof ciento weinte dfas siguienies contados & partr de s fecha de emisidn de las sedes
parantizadas, la primera hipoteca y anlicrésis con limitacidn al derscho de dominio sobre las Fincas cuyos velores
saan suficients para satisfacer la Coberiura de Garanlias de la Sede garanlizada en particular,
Los dinenas que reciba B Fiduciaro producto de 1a ejecucién de les parantiss reales.
El imparte de lag indemnizaciones concedidas o debadas a El Fideicomitente por el assgurador da las Eincas o
en virlud de eupropiacidn, an virtud del endoss de ks pdlizas de sequro gue El Fidaicomitants resfizars o faves
de El Fiduciang, incuyendo ef endoso de paliza de segure de incandla, &sta iHima la cual cubrird al menes el 80
% del valor do las mejorss de les Fincas, y que no serd infericr &l 100 % del monlo de la sarie garantizeds
raspectiva,
»  Cesion imevocable @ incondicional de la iotalidad do log Canones de Amendamients provanientes de los
Conlrales de Armendamiento, segin log mismcs $@ definen en al Conlrate de Fideicomiso v que provienen de las
Fincas, log cuales serdn deposiados en la Cuentas de Concantraciin, en virtud de |s cesitn de los Cénones da
Arrendamianto gus resizs E| Fldsicomitenis a favor de El Fiduclanio,
»  Lassumas deposiladas en las Cuentes Fiducianas sujsto a las condiciones y resirccianas de disposichln qua se
astablacan an o Conbrate de Fidelzomiss.
= Cualesquista ofros bienes que, de acuerdo a instruccionss que o Fideicomients le presente & Fiduciario, de
temgo en tempo s incorporen al Fldelkcomiso de sanlarmidad con sus @rminos o3 cuales &n sy caso deberdn
curmgiir con ks condiciones de coberturas establecidas en el Contrato de Fidelcarmiso v e Prospecto Informativi,

Bl Fiduciario quedard investido del tiulo de propieded de las sumas de dinero que le eniregue El Fideicomitante, eon al
iinice obj=io da destinadas & los ines del Contata da Fideicomizo.

Uso de los Fondos
Bl uso de loa fondos nedos recaudados da la emisidn estard destinade para el refinanciamiento de las obligaciones dal
emisor Y sus afiliadas, asl como para el capital de rabajo dal Emisor, Subsidiarss y Afiéadas,

Detalte y Caracteristicas de los Blenas Inmuebles de las Inmobiliarias Relaclonadas en garantia .
Las empresas relacionadas a Kadima Holdings, S.A. registranon un total de 217 oficinas y locales comerciales, los cuskes
s@ consliluirdn como garantias en ol fideicomisc qus respalda & emision Senior. Con un valor de mercade da las
proplededes de B/, 5.7 millorss v una extensién total de 23 692 62 m2

Avalie
Durante ol afie 2021, se reallzd un svalio de las propledades de las inmoblianas relasionadas o Emisor. & continuesian,
se chelalla el valor de marcado de las propiedades sagin avelio:

 Poickin cormlanfe quisis 085 e B8 diba pagar denis de Un plazs g8 13 meies 0 Tenorn i poin Tvlr b fualini descie que pe pagera n un plar
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El valor total de svalud cubre en un 160.6% & monto calocada de la emision ¥ &0 un B7.4% el vador total de la emision.,
For olra parte, o avalio realizade pressnta una estimssion de log ingresos v gasics anuales probables por cada una de
las iInmabiliatias relaconadas. A conlinuacion, se detalla el valor setirads segin avalio:
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Corma e puede aprectar en el cuadro anterior, [as inmobilianas que s& elima que generan mayores ingresos brulos son
Inversiones La Clave, S.A {8/, 3.07 millanes), seguida de Inmabiliaria Fuli, 5.4, {B¢. 1.8 millones) y Rikbon Ascets, 5.4,
(B/. 1.1 millonas ). Adicianalmante, sagin avalkio, las inmobiliarias qua generan mayones gastos son Invensiones La Clave,
S, (B, 460.8 miles), Inmobiiaria Full, S.A, (Bf, 268.8 milag) y Rikbon Assats, S.A. (81, 167.6 milea).

Proyecciones Financieras _

El emisor realizd proyecciones financieras pars los pefindos, {2022-2028) donde proyecta que su dnica fuenls de ingresc
para & repago de la deuda, serdn los fgos que ablenga por conceplo de amendamients de las diferentes unidades
Inmobiliarias de sus empresas relacionadas, La empresa que representa una mayar proporcion de estos ingresos aa
Invessiones La Clave, S.A., reprasentando of 49.6 % (BI. 7.2 milanes) del total de Ingresos proyectados para bos précimos
4 parlodos, sequido de Village Offices, 5.4, con e 27.7 % (B/. 3.3 millionas), Ribbon Azsels, A, con el 16.9 % (B 3.2
milicnes) & Inmobillaria Fujl, 5.4 con el 5.8% (BN 527 miles); regresentande estas cuatro & 100 % (8f, 20,2 m¥ones) dal
total de ingresos proyeciades.  Es importanie mencionar, que dentro de las proyecclones no S8 ncluyeron ingresas por
Galerias Caslilla, 5.A., Inmobiliaria DDJ, 5.4, Mega Bodegas, 5.4 y Park Shops, 5.A sin embargo los ingresos de eslas
emprezas 2 induyen schmlments en bos consalidados financierss ds [os flujos de paao,

Asimismo, 188 proyecciones estiman un crecimienlo de sus ingresos (+23.7%) v gasios (+Z3.5%) durante el 2022 y
postoriormante se estipula qua estos Ingresos y gastos se van a mantensr estabies con un crecimients dal 3,99 para bes
Ingrescs f gaskos constantes, y que eslas consideran un BS % de coupacian,

Respecto a los gasics sdminiskalivos, se estime que estos represanten el 15.4 % (BY. 3.1 millanas) del total de Ingresos
proyeciados, y qua eslos gaslos se mantengan conslantes durante kas proyecciones. En lo que réspecta & actividackes da
imvarsidn, Inversiones La Clave, 5.4, &8 [ (nica emgreea gua presanta fiujos de inversidn provectedos, consecuencls de
inversiones para ol desarmollo ded Edificio Uniplaza. Complementando la eMeriar, g proyectsn emigknes de dewda parp
cubrir estas Inearsionss,

En cuanto a sus gastos financieros (induyendo peago da capital), s eslima que ealos represonten un TH.A% (BY, 15.9
millonas) del tofsl de sus ingrasss provectados, incrementéndose 23% dal fotal para &l periodo 3022 v posteriormants sa
mantienen con leva incremento a ko largo de las proyecciones. Cabe resaliar que, el lofal de pagos de capital &5 de B,
£.4 millones) comesponde al 52.8% del 1otal de gasios financieros. Resultando sy Tupo de efectiva prevectado de la
sigukenie manara;
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Rasuliado de las adecuadas proyecciones financiaras, se puede observar un camesto cumplimiento del repage de gastos
financiens dervadas 2 5us emisonas, asl como del sanick de la deuda, Esto serd as| siempre y cuando las emisiones
curmplen con el manta proyectado. Se pusde observar una cabertura dal flujo disponible para & servico de la deuda, sobre
gastos Enancleros de 4.8 vecea an promedio en las proyecciones financlaras, asi coma una cabertura de 2 1 wecas en
promedio del servicio de la deuda, skando &l afie 2023 el periodo &n &l que més ajustada s& encuentra esta cobariura, La
anterior refsfa que la empresa puede cubrr sus obligacionss financieras de una forme sdecuada. Fam el afo 2021, &
coberturs consalidada real sobre gasios financieros se situd en 1.2 veces y sobre el senvicio de la deuda en
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Adicionalmenis, s principsles empresas relacionadas encargadas de la genaracidn da flujo de efectiva a diciemibre 2021
muestran un s de afective consalidada positiva,
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