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REF.: Notificacion -Calificacion Moody “s a Panama Real Estate Development Fund Inc.- Clase INCOME

Estimados Sefiores,

Nos dirigimos a ustedes con el fin de natificar el informe de Calificacion emitido por Moody “s Local,
elevando la calificacion de la Sociedad de Inversidn Inmobiliaria Panama Real Estate Development Fund,
Inc.- Clase INCOME, a grado de inversion “A".

Se adjunta como referencia el citado informe de Calificacion.

Sin otro particular, nos despedimos de ustedes.

Cordialmente

S

Juan Pablo Rosero
Director Presidente
PANAMA REAL ESTATE DEVELOPMENT FUND.
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(*) La nomenclatura 'pa’ refleja riesgos solo comparables
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Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver
la seccién de informacién complementaria, al final de
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Panama Real Estate Development
Fund, Inc. — Clase Income

RESUMEN

Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (“en adelante, Moody’s Local
Panama) sube a Afi.pa, desde A-fi.pa, la calificacidn de las Cuotas de
Participacion Clase Income emitidas por Panama Real Estate Development
Fund, Inc. (en adelante, PANRED o el Fondo), el mismo que es administrado
por Norfolk Asset Management, S.A. (en adelante, la SAFI o la Sociedad
Administradora).

La mejora de la categoria de riesgo se sustenta principalmente en el
crecimiento de los activos administrados, asi como las caracteristicas
principales de los mismos dentro del portafolio del Fondo, mismas que fueron
proporcionadas por el Equipo Gestor.

La calificacion recoge el objetivo de la Clase Income de invertir en bienes
inmuebles panamefos para obtener ingresos a través de larenta y la
apreciacion del valor de los activos. Asimismo, de acuerdo a la informacién
compartida por la SAFI, la Clase Income no asume riesgos relacionados con la
construccion o estabilizacion de los activos.

Asimismo, se pondera positivamente que a marzo 2024, los ingresos de dicha
Clase provienen de los alquileres de tres inmuebles cuyos arrendatarios son
empresas de larga trayectoria y con un perfil crediticio acorde a los
lineamientos requeridos por PANRED. Adicionalmente, se toma en
consideracion que la Clase Income no tiene apalancamiento financiero y no
planea endeudarse. Asi también, se considera los retornos estables y la baja
volatilidad del valor cuota.

A pesar de lo sefialado previamente, la calificacidn de riesgo se limita por la
exposicion a la volatilidad del sector inmobiliario y por el ain reducido tamano
de su cartera de inversiones (US$4.4 millones al 31 de marzo de 2024), o cual
también considera la concentracién del patrimonio en tres inmuebles y en 25
participes.

Como oportunidad de mejora es de mencionar que no se ha identificado que el
Suplemento de la Clase o Reglamento de Inversién establezca limites en
cuanto a tipos de inmuebles, ubicacion geografica, concentracion de
inquilinos, entre otros.

Adicionalmente, se observa que la Clase Income podria ser propietaria
minoritaria indirecta de activos sin tener el control. Finalmente, no se han
identificado cldusulas de alineamiento de intereses entre los inversionistas y
el Equipo Gestor, no se ha evidenciado un General Partner Commitment (GPC)
0 una estructura de comisiones variables en la Clase que permita alinear los
intereses entre inversionistas y la SAFI.
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Fortalezas crediticias
— Estabilidad de ingresos a través de arrendamientos a largo plazo.

— Arrendatarios con larga trayectoria.

— Respaldo y experiencia de Norfolk en gestion financiera e inversidn inmobiliaria.

Debilidades crediticias
— Susceptibilidad del sector de alquiler de inmuebles a ciclos econdémicos.

— Los inversionistas de la Clase Income asumen riesgo de liquidez, ya que la Clase Income esta relacionada con un
Fondo de naturaleza cerrada.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora de las perspectivas econdmicas que generen un mayor crecimiento en el sector inmobiliario, incremento en
los precios de alquiler y/o venta de los activos relacionados a este sector, que tengan un impacto positivo a la Clase
Income.

— Tendencia creciente en los niveles de rentabilidad del valor de la Clase Income del Fondo, sumado a una acotada
volatilidad en las mismas.

— La conformacidn de un Portafolio de Inversiones adecuadamente diversificado, con un perfil de riesgo conservador
y de mayor AUM (Assets Under Management).

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Deterioro en las perspectivas del mercado inmobiliario que afecten a la valorizacion de las inversiones del Fondo.

— Desviaciones significativas al modelo financiero, incluyendo demoras en la incorporacién de nuevos activos que
afecten la rentabilidad proyectada.

— La toma de endeudamiento financiero y/o otorgamiento de activos en garantia por dicho endeudamiento.

— Incumplimiento de lo establecido en el Prospecto Informativo, Suplemento y Reglamento de Inversiones de la Clase
Income.

— Cambios en la legislacidn aplicable que afecten negativamente las operaciones del Fondo.
Principales aspectos crediticios

La SAFI alcanzé el punto de equilibrio a diciembre de 2023, pero atin depende de aportes de capital para
mantener sus requerimientos regulatorios de solvencia

En relacion con la SAFI, al 31 de diciembre de 2023, logré generar utilidad neta por US$3.7 mil, sin embargo aun registra
pérdidas contables acumuladas por US$184 mil que debilitan el patrimonio. La solvencia de la SAFl y el cumplimiento
de sus necesidades de capital minimo regulatorio pueden depender aln de los aportes de sus accionistas. En este
sentido, la obtencidn de resultados netos positivos para siguientes periodos dependera del crecimiento de los fondos
administrados.

Al 31 de diciembre de 2023, los activos totales dela SAFI estan vinculados principalmente a Depdsitos en Cuentas de
Ahorro, los cuales representaron el 93.43% de los activos. La SAFI se constituyd en el 2018 y desde entonces ha
preservado una liquidez minima de US$100 mil y al corte de andlisis, no presenta endeudamiento. Respecto al
patrimonio, el mismo se encuentra conformado principalmente por las acciones comunes de la SAFI. Es de sefialar que,
el 30 de septiembre de 2023, se aprobd por la Junta Directiva un aporte de capital adicional pagado por un total US$27
mil con la finalidad de preservar el balance financiero de la SAFI. En el marco del cumplimiento de sus obligaciones
regulatorias, la SAFI cumplid con el patrimonio minimo al 31 de diciembre de 2023.

2 15 DE AGOSTO DE 2024 Panama Real Estate Development Fund, INC



MOODY’S Panama
LOCAL

En otro orden de ideas, la Sociedad Administradora empezd a percibir ingresos por comisiones en el ejercicio 2020, y
al cuarto trimestre de 2023 dichos ingresos alcanzaron la cobertura del total de la carga operativa, lo que permitié
alcanzar el punto de equilibrio en el periodo bajo andlisis.

La Clase Income completd su inversion en un nuevo inmueble, permitiendo una mayor diversificacion del
patrimonio

Al 31 de diciembre de 2023 el portafolio de inversiones de la Clase Income asciende a US$3.9 millones (+30.96%
respecto al cierre de 2022) y al 31 de marzo de 2024, el portafolio se incrementé nuevamente, +12.18%, ascendiendo a
US$4.4 millones, por la adquisicidn de una participacién en un inmueble que es alquilado a una entidad bancaria
panamefia.

Ademas de la participacion en la propiedad adquirida antes mencionada, la Clase Income mantiene otras dos
inversiones a través de PANRED: la primera como accionista de la Clase Rentam del Fondo, y la segunda como duefia
100% de una oficina cuyo arrendatario corresponde a una compania multinacional de alimentos y bebidas.

Al 31 de diciembre de 2023 el Valor Cuota del Fondo se ubicé en US$1,051.78, y la rentabilidad anual de los dividendos
por accién se situd en 5.13%. Al 31 de marzo de 2024, el Valor Cuota llegé a US$1,056.08. Es de mencionar que la Clase
Income paga mensualmente dividendos, los cuales, entre enero 2020 y noviembre 2021 ascendieron a US$5.0 por
accién y, desde diciembre de 2021, vienen siendo de US$4.5 por accién. Segln lo manifestado por el Equipo Gestor, la
reduccién se debe a un enfoque mas conservador en un contexto en el cual el Fondo se encuentra préximo a realizar
nuevas adquisiciones.

GRAFICO 1 Valor Cuota — Acciones Clase Income
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Anexo

Tabla 1 Indicadores Clave del Fondo*

Ingresos”(miles de US$) 14,627 2,368 2,152 1,945
Return on Average Equity (ROAE) 11.14% 2.83% 4.67% 4.48%
Return on Average Assets (ROAA) 11.28% 2.83% 4.68% 4.49%
Valor Cuota Clase Income (US$) 1,051.78 1,041.11 1,030.49 1,034.60
Rentabilidad Nominal Anualizada™ 1.02% 1.03% -0.40% -

* Se presenta informacién del Fondo Multiclase unicamente con fines informativos, toda vez que la Clasificacion corresponde a la Cuota Clase Income.
** Rentabilidad Nominal Anual = ((Valor Cuota periodo T/Valor Cuota Periodo T-1)-1)x100%. No incluye la distribucién de dividendos.
Fuente: Norfolk Asset Management, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local

Informacion Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion @ Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Panama Real Estate Development Fund, INC

dificad
Cuota de Participacion Clase Income (mOAf’i IFC): 2 N.A. A-fi.pa N.A.

Informacidn considerada para la calificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende el Prospecto Informativo de Panama Real Estate Development
Fund, Inc., asi como los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, al 30 de septiembre de 2021, 2022 y
2023 y Estados Financieros Intermedios al 31 de diciembre de 2022 y 2023 de Norfolk Asset Management, S.A., los
Estados Financieros Auditados de Panama Real Estate Development Fund, Inc. al 31 de diciembre de 2020, 2021, 2022
y 2023, ademas de otra informacion complementaria del Portafolio de Inversién del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y
31 de marzo de 2024.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pa,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

“o9

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacion genérica, ningin modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacidn en el extremo inferior de la categoria de calificacidn genérica.
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Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Fondos de Inversion - (12/11/2019), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pa

Declaracion de importancia.

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinidn profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ningun 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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