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Panama, 19 de enero de 2024

Senores
Superintendencia del Mercado de Valores
Ciudad.-

Estimados Sefores Superintendencia del Mercado de Valores:

Con la finalidad de dar cumplimiento al Acuerdo No. 3-2008 modificado por el Acuerdo
No. 2-2012 referente a la divulgacién de los eventos que constituyen hechos de
importancia por parte de los emisores de valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV), se informa un Hecho de Importancia de Parque Industrial y
Corporativo Sur, S.A.:

Comunicado de HECHO DE IMPORTANCIA

Por este medio Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A., en calidad de emisor de bonos
rotativos registrados en la SMV de acuerdo con la Resolucion SMV No. 576-19
modificada por resolucion SMV No. 404-21 y SMV No. 81-22; hace de su conocimiento
que Moody’s Local Panama emitio la actualizacion de su Informe de Calificacion donde
ratifica, para la serie A de Bonos Corporativos Rotativos, la categoria de AA-.pa con
perspectiva Estable.

Se adjunta el informe de calificacion.

Atentamente,

Sl ins

Salomon V. Hanono

Cc. Bolsa Latinoamericana de Valores de Panama

PH Plaza Canaima - Piso 20 - Avenida Samuel Lewis - Panaméa. Rep. de Panama
Tel: +(507) 263-4400 Info@parquesurpanama.com
WWW.parquesurpanama.com
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Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.

Resumen

Moody’s Local ratifica la categoria AA-.pa ala Serie A de Bonos Corporativos Garantizados emitidos
por Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (en adelante, el Emisor o Parque Sur) bajo el Programa
Rotativo de Bonos Senior y Bonos Subordinados de hasta por US$100.0 millones. La perspectiva es
Estable.

La calificacién asignada considera de manera favorable la estabilidad en la generacién de flujos de
Parque Sur proveniente del subarrendamiento de galeras de almacenaje a empresas
multinacionales y de prestigio local, lo cual se evidencia en la generacion de EBITDA y Flujo de Caja
Operativo (FCO) que brindan amplia cobertura a los gastos financieros y al servicio de deuda (parte
corriente de la deuda de largo plazo + intereses). Asimismo, se considera igualmente positivo el
bajo nivel de apalancamiento contable (Pasivo / Patrimonio), el cual se ubic6 en 0.26x a septiembre
de 2023; asi como la reduccién progresiva de la Palanca Financiera (Deuda Financiera Total /
EBITDA LTM). Al respecto, esta ascendio a 2.15x al 30 de septiembre de 2023, mostrando una ligera
disminucion frente a diciembre de 2022 (2.19x).

Otro factor positivo es la resiliencia del negocio, que se vio evidenciada en la estabilidad de los
indicadores financieros a pesar de la desaceleracion de la economia local en el afio 2020, producto
de las medidas adoptadas por el Gobierno de Panama a fin de contener la rapida propagacion de la
pandemia en el pais, siendo relevante mencionar que las cuentas por cobrar muestran ya una
importante normalizacién, con la excepcion de saldos menores por cobrar que ya cuentan con un
plan de pagos definido. Adicionalmente, la clasificacion toma en consideracion el alto nivel de
ocupacién y mejora en la misma (95.4% a septiembre de 2023 vs. 91.1% a diciembre de 2022)
relacionado a la firma de nuevos contratos con clientes.

Asimismo, la calificacién toma en consideracién el respaldo que le brinda la estructura de la Serie
A Garantizada, la cual contempla la cesion de bienes inmuebles custodiados por un Fideicomiso de
Garantia, asi como la cesion de los flujos provenientes de los cAnones de arrendamiento que son
depositados mensualmente por los arrendatarios en una Cuenta de Concentracion, a fin de ser
administrados por el Fideicomiso para el pago del servicio de deuda. Adicionalmente, la Serie A de
Bonos Garantizados cuenta con la garantia de las pdlizas de seguro de los bienes inmuebles
incorporados en el Fideicomiso, las cuales deben cubrir en todo momento una suma no menor al
100% de las obligaciones garantizadas y el 80% del valor de reposicion de los activos. La calificacion
también considera el establecimiento de un ratio Loan-To-Value (LTV) m&ximo de 70%, que debera
mantener el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados (mejoras a la propiedad
arrendada) cedidos al Fideicomiso sobre el saldo en circulacién de los Bonos Garantizados. Del
mismo modo, también se pondera la existencia de un ratio de Cobertura de Servicio de Deuda que
debe cumplir el Emisor de minimo 1.30x con los flujos que ingresen al Fideicomiso. Al corte del
presente analisis, el Emisor cumplié con los resguardos de manera holgada, segin la Gltima
certificacion emitida por el Fiduciario.

Sin perjuicio de lo sefialado anteriormente, a la fecha la calificacion se mantiene limitada por la alta
concentracién que mantiene en sus principales clientes (10 mayores clientes representan el 70.28%
aseptiembre de 2023), ademas del riesgo de refinanciamiento, considerando que la estructura
de amortizacion de la Serie A contempla una cuota balloon (63% del capital inicial) al vencimiento
en febrero de 2025. Adicionalmente, se ponderd que el Emisor adopta parcialmente préacticas de
Buen Gobierno Corporativo, dado que no mantiene directores independientes.


mailto:juancarlos.alcalde@moodys.com
mailto:jesus.castro@moodys.com
mailto:juancarlos.alcalde@moodys.com
mailto:jesus.castro@moodys.com

MOODY'S LOCAL| PANAMA EMPRESAS NO FINANCIERAS

A pesar de lo anterior, es de mencionar que Parque Sur es subsidiaria de Prima Sociedad de Inversion Inmobiliaria (en adelante, Prima),
la cual es regulada por la Ley 23-2015, que cuenta con una politica de pago de dividendos y un Director Independiente; asimismo, Parque
Sur -como subsidiaria de Prima- por politica distribuye el 90% de sus utilidades netas fiscales para cumplir con la normativa de la
Direccion General de Ingresos (DGI).

Con referencia al andlisis financiero, al 30 de septiembre de 2023, los activos totales no presentaron variacion significativa (0.85%) con
respecto al cierre de 2022, donde las Propiedades de Inversidén se mantuvieron como la principal cuenta del balance (95.99% del total
de los activos). Por otro lado, las métricas de liquidez de la Comparfiia mejoraron al corte del analisis, registrando un ratio de liquidez de
0.69x (0.18x al cierre de 2022), dado el incremento importante en la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo como resultado de la
generacion de caja del periodo, menores dividendos pagados (US$5.5 millones a septiembre de 2023 vs US$7.8 millones a septiembre
de 2022) y la estrategia de la Compafiia de aprovechar las tasas pasivas atractivas para realizar depositos a plazo (US$1.0 millon al 30
de septiembre de 2023). No obstante, se mantiene el déficit de capital de trabajo, lo cual es usual en empresas del rubro al tener gran
parte de sus activos concentrada en el largo plazo.

Por el lado de los pasivos, estos retrocedieron en 5.43% respecto al cierre de diciembre de 2022, debido a las amortizaciones de capital
de los Bonos Corporativos Rotativos Serie A (US$1.8 millones durante el 2023) y la amortizacién total del Sobregiro con Banco General
(US$0.4 millones). Por otro lado, el patrimonio se mantuvo como la principal fuente de fondeo de los activos (79.12% del total),
alcanzando US$144.4 millones al 30 de septiembre de 2023, y conformado principalmente por las ganancias acumuladas asociadas a
los cambios en el valor razonable de las propiedades de inversién. Parque Sur, en calidad de subsidiaria de una sociedad de inversién
inmobiliaria, por politica distribuye anualmente no menos del 90% de las utilidades netas fiscales del periodo. Como resultado, al 30 de
septiembre de 2023, el Emisor pag6 dividendos por US$5.5 millones. En relacién a los indicadores de solvencia, estos mostraron una
variacién menor con respecto a lo reportado en diciembre y se mantuvieron en un nivel acorde a la categoria de riesgo asignada.

Al corte de analisis, los ingresos de Parque Sur totalizaron US$13.0 millones, -0.91% con respecto al mismo periodo del afio 2022,
asociado a un menor nivel de ocupacion en 2023 (95.38% vs 96.14% a septiembre de 2022). Lo anterior, sumado a un mayor gasto
administrativo (+48.02% interanual) por mayores comisiones y gastos de mantenimiento, conllevaron a un resultado operativo de
US$11.0 millones, una contraccion de 6.11% con respecto a septiembre de 2022; asi como un menor margen operativo. Asimismo, es
importante resaltar el incremento interanual de 33.66% en los gastos financieros, relacionado al aumento de las tasas LIBOR/SOFR de
las cuales dependen los intereses de la Serie A de los bonos garantizados. Todo lo anterior resulté en una utilidad neta 12.29% por debajo
de la reportada a septiembre de 2022, con un impacto menor en los indicadores de rentabilidad, que se ubicaron en niveles similares a
los periodos anteriores.

La generacion del EBITDA disminuyé interanualmente en 6.07%, conllevando a un ajuste en los niveles de cobertura sobre los gastos
financieros (LTM); sin embargo, ain manteniéndose en niveles holgados. Por el lado del Flujo de Caja de Operaciones (FCO), este se
redujo en 15.19%, con lo cual el ratio de cobertura del servicio de deuda con FCO LTM se ajust6 a 2.47x desde 3.07x al cierre del ejercicio
previo, manteniéndose adn en un nivel adecuado.

Finalmente, Moody's Local continuard monitoreando la capacidad de pago de Parque Sur, asi como la evolucion de los principales
indicadores financieros y proyecciones del Emisor, asi como el cumplimiento de los resguardos financieros, de tal manera que la categoria
asignada se mantenga acorde con el nivel de riesgo del instrumento calificado, comunicando de forma oportuna cualquier variacion en
el riesgo del mismo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Establecimiento de Politicas de Buen Gobierno Corporativo.
»  Mejora en el calce entre el vencimiento de la deuda y de los contratos de alquiler.
»  Disminucidn en la concentracién por arrendatario.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Disminucidn relevante en los flujos generados por el Emisor que ponga en riesgo el cumplimiento del pago del servicio de deuda de
los Bonos.

»  Pérdida de valor de mercado de las propiedades cedidas al Fideicomiso (el terreno es alquilado a la Universidad por medio de
concesion) que afecten la cobertura del saldo de los Bonos Corporativos Senior.

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.
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» Incumplimiento de las proyecciones remitidas por el Emisor, incluyendo la toma de nueva deuda que estrese sus indicadores de
solvencia.

»  Modificacidn de los términos y condiciones pactados en los Contratos de Emisidn de la Serie A que terminen afectando el grupo de
mejoradores de la estructura (respaldo de garantias y resguardos financieros).

»  Incumplimiento de los resguardos financieros y compromisos contractuales establecidos en el Prospecto.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
PARQUE INDUSTRIAL Y CORPORATIVO SUR, S.A.
Sep-23LT™M Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Activos (US$/Miles) 182,495 180,965 176,930 178,531 180,138
Ingresos totales (US$/Miles) 17,578 17,698 18,471 17,717 18,130
EBITDA (US$/Miles) 15,324 16,046 16,507 15,626 16,050
Deuda Financiera / EBITDA 2.07x 2.11x 2.24x 2.53x 2.61x
Deuda Financiera (incl. Pasivo en Arrendamiento) / EBITDA 2.15x 2.19x 2.32x 2.61x 2.69x
EBITDA / Gastos Financieros 5.80x 7.50x 8.34x 6.98x 5.03x
FCO / Servicio de Deuda 2.47x 3.07x 3.19x 2.68x 2.03x
Fuente: Parque Industrial y Corporativo Sur / Elaboracién: Moody's Local
Tabla 2
SCOTIA PANAMA TRUST COMPANY, S.A.* (FIDUCIARIO)
Oct-21** Oct-20 Oct-19 Oct-18
Activos (US$ Miles) 12,453 12,196 11,804 11,607
Utilidad Neta (US$ Miles) 276 284 178 -25
ROAA 2.24% 2.37% 1.52% -0.11%
ROAE 2.28% 2.40% 1.53% -0.11%
*antes The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A.
** Ultima informacién publica disponible
Fuente: Latinex / Elaboracién: Moody's Local
Tabla 3
Resguardos de las Series Garantizadas
Jun-23 Dic-22 Jun-22 Dic-21 Jun-21
Relacion Deuda a Valor de las garantias hipotecadas < 70%* 17.0% 17.0% 18.0% 18.0% 19.0%
Cobertura del Servicio de Deuda > 1.30x** 3.60x 4.00x 4.29x 4.29x 4.13x

* Saldo de Bonos Garantizados / Valor de mercado de las garantias hipotecadas
** Ganancia Operativa Neta/Servicio de Deuda.
Fuente: Parque Industrial y Corporativo Sur / Elaboracién: Moody's Local

Generalidades

Descripcion de la Estructura

El 23 de diciembre de 2019, la Superintendencia del Mercado de Valores autorizé el registro de la oferta publica de Bonos Corporativos
Rotativos a ser emitidos por Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (Parque Sur) hasta por US$100.0 millones, los cuales podran ser
emitidos en multiples Series que podran ser Senior o Subordinadas, con plazos de hasta 10 afios. EI Emisor ha emitido la Serie A bajo el
Programa Rotativo antes descrito por un monto de US$36.4 millones, la cual contempla dentro de su estructura la existencia de un
Fideicomiso de Garantia que administra y custodia todos los bienes hipotecados para beneficio de los tenedores de los Bonos en caso
exista algun tipo de incumplimiento por parte del Emisor (mayor detalle sobre la estructura se presenta en el Anexo Ill). En el caso de los
Bonos Subordinados No Acumulativos que registra el Emisor, los mismos no cuentan con garantias especificas y estan subordinados al
resto de pasivos de Parque Sury los cuales no son calificados por Moody's Local.

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.
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Entidades Participantes

El Emisor - Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A. (Parque Sur)

Parque Sur -subsidiaria al 100% de Prima Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.- es una sociedad andnima constituida el 29 de
diciembre de 2005 con el propésito de desarrollar un proyecto de construccién de galeras de almacenaje para alquiler, el cual se
encuentra ubicado en el corregimiento de Tocumen, cerca del Aeropuerto Internacional de Tocumen. Mediante Resolucién N° 201-5870
de fecha 23 de noviembre de 2016, la Direccion General de Ingresos ordend la inscripcion de Parque Sur en el registro de sociedades de
inversion inmobiliaria de la DGI como subsidiaria de Prima Sociedad de Inversion Inmobiliaria.

El complejo, que inicié operaciones en noviembre de 2010, se encuentra conformado por 15 edificios, de los cuales algunos son bodegas
estandarizadas y otras son bodegas built-to-suit personalizadas para que las entidades puedan acoplar sus instalaciones al disefio que les
parezca mas funcional. En el 2018 se incorpor6 en el complejo una estructura que alberga locales comerciales. A septiembre de 2023,
Parque Sur cuenta con 48 arrendatarios, entre los que destacan compafiias multinacionales como DHL Global Forwarding, Nestlé, Yobel
SCM, Kimberly Clark, Bimbo, Sika, entre otras, asi como compafiias de prestigio local, tales como Supermercados Xtra, Dicarina, Industrias
Panama Boston, Elmec, entre otras. La ocupacion fue de 95.4% al 30 de septiembre de 2023.

Parque Sur mantiene un compromiso de arrendamiento operativo con la Universidad de Panama4, el mismo que se encuentra respaldado
mediante contrato N° 2006-72 y sus adendas, adjudicado a través de una licitacién Pdblica en el 2006. Dicho contrato concede en
arrendamiento a favor de Parque Sur una serie de terrenos de aproximadamente 43 hectéreas en total, de las cuales 32 hectareas son
utilizadas segUn contratos y adendas. El plazo de la concesion es de 20 afios contados a partir de la fecha de refrendo del contrato, por lo
cual la concesion vence el 18 de abril de 2031, fecha en la cual Parque Sur tiene la opcién unilateral de renovar el periodo de arrendamiento
por 20 afios més; es decir, hasta el 2051. Al terminar el Contrato o su prorroga, Parque Sur deberé regresar a la Universidad de Panama el
terreno arrendado, incluyendo las mejoras realizadas sobre el mismo, y tiene derecho a que la Universidad de Panama le reembolse hasta
el 70% sobre una suma hasta de US$10 millones (US$7.0 millones) por las inversiones en la construccion de infraestructuras sobre el
area arrendada mediante la reduccion del canon de arrendamiento mensual hasta por 50%. El canon actual mensual de arrendamiento
pagado a la Universidad de Panama es de US$17,918. Cabe mencionar que el canon mensual se incrementa cada tres afios, hasta un
maximo de 2%.

El parque logistico es administrado y operado por Hines Property Management, compafiia de origen estadounidense especializada en
administrar inmuebles a nivel mundial. El contrato de prestacién de servicios tiene una duracion de cinco afios que se renueva
automaticamente a partir de marzo de 2011, salvo que las partes establezcan lo contrario. Dicho administrador se encarga, entre otras
tareas, de la limpieza, seguridad, administracién y mantenimiento de las instalaciones.

El Fiduciario — Scotia Panama Trust Company, S.A. (antes The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A.)

La estructura de la emision de la Serie A bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados involucra a Scotia Panama Trust Company,
S.A. como Fiduciario. Como tal, dicho banco se encarga de gestionar los bienes cedidos por el Emisor, ademas de ejercer el debido
monitoreo acerca del valor de estos a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

Desarrollos Recientes
El dia 10 de julio de 2023 Parque Sur publicé una nueva correccién al Suplemento de la Serie A de Bonos Corporativos. La nueva tasa de
interés es de SOFR 1 mes + 1.50% sujeto a una tasa minima de 3.50% (antes SOFR 1 mes + 2.00% sujeto a una tasa minima de 3.50%).

En el mes de marzo de 2023 Parque Sur realiz6 una correccion al Suplemento de la Serie A de Bonos Corporativos. La nueva tasa de
interés es de SOFR 1 mes + 2.00% sujeto a una tasa minima de 3.50% (antes SOFR 1 mes + 2.70% sujeto a una tasa minima de 3.50%).

En septiembre de 2022, se comunico el cambio en la tasa de referencia y el cambio del margen de la Serie A de Bonos Corporativos. La
nueva tasa de interés es de SOFR 1 mes + 2.70% sujeto a una tasa minima de 3.50% (antes LIBOR 1 mes + 3.15%, sujeto a un minimo
de 3.50%).

Respecto al entorno econdémico de Panama, al 30 de septiembre de 2023, el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de (INEC) publico
que el PIB registrd un crecimiento en los Gltimos 9 meses de 8.9%, por un buen desempefio del sector construccién, comercio,
manufactura, entre otros. A la fecha, Panama cuenta con una calificacién soberana de Baa3, con perspectiva Estable, asignada por
Moody's Investors Service, Inc. (MIS), quien proyecta un crecimiento de la economia entre 4%-5% para el 2024.

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.
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PARQUE INDUSTRIAL CORPORATIVO SUR, S.A.
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
TOTAL ACTIVO 182,495 180,965 176,987 176,930 178,531 180,138
Efectivo y Dep06sitos en Bancos 2,260 482 1,265 539 446 500
Cuentas por Cobrar, Netas 167 206 347 440 494 39
Gastos Pagados por Adelantado 50 4 50 216 4 8
Activo Corriente 2,490 715 1,704 1,225 992 630
Propiedades de Inversion 175,181 175,042 170,254 170,171 172,125 173,867
Acuerdos y Convenios por Cobrar 0 0 0 0 0 27
Activos por derecho de uso, neto 4,726 4,855 4,897 5,026 5,197 5,369
Activo No Corriente 180,004 180,250 175,283 175,705 177,539 179,508
TOTAL PASIVO 38,106 40,292 40,509 43,219 45,335 47,896
Préstamos Bancarios de Corto Plazo y Sobregiro 0 445 0 896 626 434
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 0 0 0 0 0 2,705
Bonos por Pagar 2,705 2,705 2,705 2,705 2,705 0
Pasivo Corriente 3,628 3,988 3,545 4,255 3,609 3,427
Préstamos Bancarios a Largo Plazo 0 0 0 0 0 33,813
Bonos Corporativos 28,948 30,751 31,428 33,456 36,161 4,946
Cuentas por Pagar Relacionadas 2,656 2,656 2,656 2,656 2,656 2,830
Pasivo No Corriente 34,478 36,304 36,965 38,964 41,726 44,469
TOTAL PATRIMONIO NETO 144,388 140,672 136,478 133,711 133,196 132,242
Capital Social 10 10 10 10 10 10
Utilidades Acumuladas 144,378 140,662 136,468 133,701 133,186 132,232

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Ingresos totales 13,036 17,698 13,156 18,471 17,717 18,130
Costos de Servicios 0 0 0 0 0 0
Margen Bruto 13,036 17,698 13,156 18,471 17,717 18,130
Gastos Generales y Administrativos (2,013) (1,865) (1,415) (2,180) (2,311) (2,304)
Utilidad Operativa 11,023 15,833 11,741 16,291 15,406 15,826
Gastos Financieros (2,003) (2,139) (1,499) (1,978) (2,240) (3,191)
Cambio en Valor Razonable de Propiedades de Inversion 0 4,768 0 (2,069) (2,020) (2,094)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 9,226 18,753 10,519 12,495 11,394 10,771
Impuesto a la Renta, Neto 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta 9,226 18,753 10,519 12,495 11,394 10,771

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.
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PARQUE INDUSTRIAL CORPORATIVO SUR, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.26x 0.29x 0.30x 0.32x 0.34x 0.36x
Deuda Financiera (incl. Pasivos en Arrendamiento) / Pasivo 0.86x 0.87x 0.87x 0.89x 0.90x 0.90x
Deuda Financiera (incl. Pasivos en Arrendamiento) / Patrimonio 0.23x 0.25x 0.26x 0.29x 0.31x 0.33x
Pasivo / Activo 0.21x 0.22x 0.23x 0.24x 0.25x 0.27x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.10x 0.10x 0.09x 0.10x 0.08x 0.07x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.90x 0.90x 0.91x 0.90x 0.92x 0.93x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 2.07x 2.11x 2.17x 2.24x 2.53x 2.61x
Deuda Financiera (incl. Pasivo en Arrendamiento) / EBITDA (*) 2.15x 2.19x 2.25x 2.32x 2.61x 2.69x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 0.69x 0.18x 0.48x 0.29x 0.27x 0.18x
Prueba Acidat 0.67x 0.17x 0.45x 0.23x 0.27x 0.17x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.62x 0.12x 0.36x 0.13x 0.12x 0.15x
Capital de Trabajo (Activo Cte. - Pasivo Cte.) (US$ Miles) (1,138) (3,273) (1,841) (3,030) (2,616) (2,796)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 15.44% 10.54% 10.76% 11.80% 13.04% 12.71%
Gastos Financieros / Ingresos 15.37% 12.09% 11.39% 10.71% 12.64% 17.60%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 84.56% 89.46% 89.24% 88.20% 86.96% 87.29%
Margen Neto 70.77% 105.96% 79.96% 67.64% 64.31% 59.41%
ROAA (LTM) 9.71% 10.48% 6.65% 7.03% 6.35% 5.96%
ROAE (LTM) 12.43% 13.67% 8.69% 9.36% 8.59% 8.20%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 9,454 14,917 11,148 14,970 13,271 11,995
FCO anualizado (US$ Miles) 13,224 14,917 14,847 14,970 13,271 11,995
EBITDA (US$ Miles) 11,179 16,046 11,901 16,507 15,626 16,050
EBITDA LTM (US$ Miles) 15,324 16,046 15,741 16,507 15,626 16,050
Margen EBITDA 85.75% 90.67% 90.46% 89.37% 88.19% 88.53%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 5.80x 7.50x 8.02x 8.34x 6.98x 5.03x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 2.86x 3.31x 3.36x 3.52x 3.16x 2.72x
FCO / Gastos Financieros (LTM) 5.00x 6.97x 7.56x 7.57x 5.92x 3.76x
FCO / Servicio de Deuda (LTM) 2.47x 3.07x 3.17x 3.19x 2.68x 2.03x

*Indicadores anualizados
LPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.
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Anexo |
Historia de Calificacion

Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.

Calificacion
S v T Defnicionce Categoria Acu
31.03.23)*
Programa Rotativo de Bonos Los emisores 0 emisiones calificados
(hasta por US$100.0 millones) en AApa cuentan con una calidad
AA-.pa Estable AA-.pa Estable crediticia muy fuerte en comparacion
Bonos Corporativos con otros emisores y transacciones
(Serie A Senior) locales.

*Sesion de Comité del 14 de julio de 2023

Anexo Il
Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$100.0 millones

Serie A

Monto Maximo de la Serie US$36.4 millones

Monto en Circulacion al 30 de sep. de 2023 US$26.7 millones

Plazo 5 afios

Tasa de Interés SOFR 1M + 1.50%, con tasa minima de 3.50%
Fecha de Emisién 6 de febrero de 2020

Fecha de Vencimiento 6 de febrero de 2025

Periodo de Gracia Ninguno

Pago de Intereses

Mensual, los dias 30 de cada mes

Pago de Capital

Mensual por US$225,419.77 y un ultimo pago por el saldo insoluto en la fecha de vencimiento (cuota balloon de
63% del capital inicial)

Redencién anticipada

En cualquier momento, total o parcialmente

Uso de los fondos

Refinanciamiento de obligaciones del Emisor, financiamiento de necesidades de capital de trabajo, inventarios,
inversiones, necesidades de flujo de efectivo y/o adquirir valores

Garantia

Fideicomiso de Garantia

Bienes Cedidos en Garantia

i) Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 30174981, 30174982, 30151989, 30239619, 414351,414352,
414353, 414354, 414355, 414356, 414357, 30199834, 30199835, 30199836, 30239616, 30239617, 30239618,
468790, 468840, 468842, 468843, 468844, 30132792, ii) fondos depositados en las cuentas fiduciarias, iii)
fondos producto de pagos pactados en contratos de subarrendamiento cedidos al Fiduciario de la Serie A; iv)
derechos gue surjan de las pélizas de seguro con las cuales se aseguran los bienes inmuebles hipotecados.

1)  Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda (Ganancia Operativa Neta/Servicio de Deuda) minima de

Resguardos 1.30x.
2)  Mantener una relacién de Deuda a Valor (LTV) de las garantias hipotecadas méaxima de 70%
Fiduciario Scotia Panama Trust Company, S.A. (antes The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A.)

Parque Industrial y Corporativo Sur, SA.
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Anexo Il
Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE EXISTENCIA DE FIDEICOMISO OMNIBUS
Existe el riesgo de que un mismo fideicomiso constituido o por constituirse por parte del Emisor, garantice adicionalmente otras
obligaciones del Emisor distintas a la Emision.

RIESGO DE RENOVACION DE CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
No existe garantia de que los contratos de subarrendamiento celebrados por el Emisor en calidad de subarrendador serén renovados en su
fecha de expiracién, ni que los términos y condiciones de la renovacién serén similares a los actuales.

RIESGO DE DISMINUCION GENERAL DE PRECIOS DE ALQUILER DE LAS PROPIEDADES
Una disminucién importante de los precios de alquiler de las propiedades puede afectar adversamente la capacidad de pago de la Emision.

RIESGO DE LIBERACION, SEGREGACION Y SUSTITUCION DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS

La liberacién de uno o mas de los Bienes Fideicomitidos podria disminuir la relacién de servicio de deuda y de deuda al valor de las garantias
requerida, sin embargo, de ser asi, el Fideicomitente deberd entregar a el Fiduciario, bienes consistentes en dinero en efectivo, otra garantia
igual o de la misma clase, para reemplazar aquellas cuya liberacion esta siendo solicitada. Previo a liberacidn de los bienes, el Fiduciario debe
validar que el Fideicomitente se encuentra al dia en los pagos de capital e intereses de los Bonos Garantizados Serie A o de los contratos de
préstamos y que este en cumplimiento de las Condiciones Financieras.

AUSENCIA DE FONDO DE AMORTIZACION
El pago de los intereses y capital no esté garantizado por un fondo de amortizacién. Existe el riesgo de que el Emisor no cuente con la liquidez
necesaria para cumplir con el servicio de deuda o con la posibilidad de obtener un financiamiento para el repago del capital.

RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION

El Emisor podré emitir series Senior con o sin garantia. Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de
mercado, por lo cual el valor de venta en caso de ejecucién de las garantias podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago
relacionadas a la Emisién.

RIESGO DE REPAGO DEL CAPITAL

La fuente principal para el pago del capital de los Bonos provendré de los cdnones de arrendamiento de los arrendatarios. Si el flujo de
arrendamientos se viese interrumpido, disminuido o afectado en alguna forma, existe riesgo de incumplir con los pagos de intereses y capital
de los Bonos Corporativos. La Serie A tiene estructura de cuota balloon al vencimiento, por ende, existe el riesgo de que el Emisor no cuente
con la liquidez necesaria para cumplir con el pago de la cuota balloon o con la posibilidad de obtener un financiamiento para el repago de
dicha cuota.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

La fuente de ingresos del Emisor proviene del subarrendamiento y administracién de propiedades inmobiliarias. Si el flujo de ingresos se ve
interrumpido, existe el riesgo de no contar con lineas de crédito operativas para obtener la liquidez necesaria para afrontar los gastos
generales, administrativos, operativos y los gastos del servicio de deuda de las Series de Bonos Corporativos Garantizados. El Emisor también
se encuentra expuesto al riesgo de crédito, riesgo que pudiese incrementar en periodos de desaceleracién econémica.

RIESGO DE DESASTRE NATURAL
La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan la cobertura de las pélizas de seguro, podria tener
un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicién financiera y sus resultados operativos.

RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor depende directamente de la demanda existente para el arrendamiento de depésitos, centros de distribucién, locales comerciales y
oficinas. Existen otros proyectos que compiten con el Emisor. La disponibilidad de éstos y otros desarrollos inmobiliarios de galeras o locales
comerciales en el futuro podrian causar que la ocupacién de los bienes inmuebles se reduzca en la medida en que al momento de renovar los
contratos de subarrendamiento los subarrendatarios opten por trasladarse a otra ubicacién. De igual forma, una mayor competencia en el
mercado podrfa resultar en la renovacién de contratos a términos menos favorables para el Emisor.

8 Parque Industrial y Corporativo Sur, SA.
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Garantias de las Emisiones de Bonos Corporativos

El Fideicomiso de Garantia que funge como garantia para las Serie A Senior de Bonos Corporativos a ser emitidas por Parque Sur poseen las
siguientes garantias y bienes, que a su vez han sido cedidos por el Fideicomitente Garante: i) Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas
30174981, 30174982, 30151989, 30239619, 414351,414352, 414353, 414354, 414355, 414356, 414357, 30199834, 30199835, 30199836,
30239616,30239617,30239618, 468790, 468840, 468842, 468843, 468844, 30132792 de propiedad del Emisor, ii) fondos depositados
en las cuentas fiduciarias, iii) fondos producto de pagos pactados en contratos de subarrendamiento cedidos al Fiduciario de la Serie A; iv)
derechos que surjan de las polizas de seguro con las cuales se aseguran los bienes inmuebles hipotecados.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

La estructura de emision constituyé las siguientes cuentas para atender el pago de las obligaciones sefialadas: Cuenta de Concentracién, y
Cuenta Fiduciaria de Indemnizacién, esta dltima que se usard Unicamente para depositar fondos recibidos de las aseguradoras de las pélizas
de seguro de los bienes hipotecados. Los fondos que ingresen a esta cuenta seran utilizados para: i) reinvertir en la reconstruccién de los
activos afectados; ii) mantener a manera de reserva para que sean usados para cubrir servicio de deuda futuro; iii) realizar redenciones
parciales o totales anticipadas o amortizaciones a capital de la Serie A de Bonos Garantizados y/o abonar capital del saldo adeudado a
obligacién financiera mantenida con Scotiabank (hoy cancelada). Una vez que los flujos recaudados producto del alquiler de propiedades por
parte de los Fideicomitentes Garantes son transferidos a la Cuenta de Concentracién, se procede a distribuir los pagos, de forma mensual,
de la siguiente manera: i) pago de capital e intereses de las Series de Bonos Corporativos garantizados vy ii) traspasar cualquier excedente a
favor del Fideicomitente. El siguiente diagrama representa el esquema de la titulizacién:

Fideicomiso de Scotia Panama

Garantia Trust Company,
S.A. - Fiduciario

1. Cesion de los Flujos

Bonochabientes Contratos de Alquiler
2. Hipoteca sobre Activos Subarrendatarios
3. Cesion de Seguros.

Fuente de Fondos: Flujos de
Emisiéon Bonos
Parque Industrial Ccntrat.os
de Alquiler

Corporativo Sur, S.A.

Uso de Fondos: (Emisor y Arrendatario)

Refinanciamiento de
obligaciones del Emisor

Universidad de Panamé

(Arrendador)

9 Parque Industrial y Corporativo Sur, SA.
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody’s Local https.//www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Cadigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody’s Local, las categorias de calificacion de Panama y
las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacidn rigurosa de la Metodologia de
Calificacion de Empresas No Financieras aprobada el 14 de marzo de 2023. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2019, 2020, 2021 y 2022 asi como Estados Financieros No Auditados al 30 de
septiembre de 2022 y 2023 de Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A, el Prospecto Final del Programa Rotativo de Bonos Corporativos
de hasta US$100.0 millones y el Suplemento final de la Serie A. Moody's Local comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria
sobre la misma. Moody’s Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.
Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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ni para ningn otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la
Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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