THE

HUB

LUXURY RLYIDUNCES

Panama, 6 de Julio de 2026

Sefores:

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA

Por medio de la presente nos permitimos informarles que, THE HUB DEVELOPMENT, S.A,, en calidad
de emisor de valores registrados en la Superintendencia de Mercado de Valores, de acuerdo a lo
establecido en la Resolucién No. SMV 252-2024 del 5 de julio de 2024, por un monto total de hasta
Cuarenta Millones de délares (US$40,000,000.00), moneda en curso legal de los Estados Unidos

de América, hacemos de su conocimiento que el Comité de Calificacién de EB RATINGS, en sesion
realizada el dia de 29 de junio de 2026, decidié ratificar la siguiente calificacion:

Emisor Instrumento Calificacién( S|gn|f!qado_Sie la Persgc.ectlva
Calificacion e
. “Posee una
P .
The Hub rograma Rotatuyo de moderada capacidad
Bonos Corporativos .
Development, BBB+ (pa) de pago para cumplir Estable!* ‘"
por hasta US$ 40 N
SA. millones con sus obligaciones
financieras”

(*] La nomenciatura (pa) se usa pars indicar que trata de una calificacion emitida en Panama, comparable tnicamente con otras

calificaciones de emisores locales con la misma nomenclatura (pa). Los signos + Y - se pueden emplear para indicar menor o
mayor riésgo dentro de= la categona, respectivamernte

[**)Se rehiare a la perspectiva de la calificacion
(***) Atfuturo, es mas probable que la calificacion se mantenga en la misma escala a que se modifique

Por:

Avenida Samuel Lewis y Calle 60, Obarrio PH Fortune Plaza Piso 18, Tel.: 265-0310



Rc:::::i,s INFORME DE

de Riesgo CALIFICACION

Emisor:

THE HUB DEVELOPMENT, S.A.

Sesion de Comité: 29 de junio de 2026

Instrumentos calificados: Programa Rotativo de Bonos Corporativos por hasta US$ 40
millones

Calificacion otorgada: BBB+ (pa)
Significado de la calificacion:

“Posee una moderada capacidad de pago para cumplir con sus obligaclones flnancieras”
Perspectiva: Estable

Historia de la calificacién: BBB+ (pa) otorgada el 19 de abril de 2024 (calificaclén iniclal)
Sin modificaciones hasta la fecha,
Analista:  Ernesto Bazan

ernesto@ernestobazan.com

(calificacion local en Panama)

Aspectos favorables en |a evaluacion

- Suficiente, aunque moderada, capacldad pago del serviclo de deuda.

- Respaldo de fideicomiso de garantia y administracion que comprende flujos futuros que
equivalen al 85% de las ventas de apartamentos (en zona residencial de alta demanda).

- Estructura con cuenta de reserva y/o carta fianza que cubre intereses trimestrales.

- Alto nivel de preventas (92.5% de apartamentos, al 31 de marzo de 2026).

- Inmuebles comerciales (estimados en US$ 8,29 millones) que son activos del emisor.

Aspectos desfavorables en la evaluacion

- Potencial variabilidad en la tasa de interés hipotecaria, con impacto final en las cuotas de
repago de clientes.

Emisor y Proyecto

The Hub Development, S.A. es el emisor de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por hasta uss$
40,000,000, cuyas primeras series a ser colocadas seran por un monto de hasta US$ 33 millones para
financiar el proyecto denominado “The Hub Luxury Residence”. Los bonhos han sido emitidos a un plazo
de 5 anos, con intereses pagaderos trimestralmente a una tasa anual de 8% (o SOFR + 2,714%, segln
corresponda) y pago del principal al vencimiento (bullet). Con el producto de la serie A de la emisién
(US$ 3.0 millones), The Hub Development cancelé un "préstamo puente para interino de construccién”
con Global Bank Corporation por US$ 1.7 millones y con los fondos remanentes de dicha serie y de las
siguientes series se encuentra financiando la construccién de un edificio de locales comerclales y
apartamentos en Calle 74, San Francisco, Ciudad de Panama.
El mencionado edificio esta construyéndose sobre un area total de 2,538 m2 e inici6 obras de
construccion el 15 de octubre de 2023. Al 16 de abril de 2026, el informe de inspeccion de la obra,
indica un avance del 98.46%, estimando la entrega de propiedades para el mes de julio de 2026, Dicho
informe indica también que la obra cuenta con todos los permisos requeridos. El proyecto THE HUB es
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de 22 pisos y esta conformado por 228 apartamentos, locales comerciales en la planta baja, drea social

con pisclha, s6tano con depésitos Yy 394 estacionamlentos (350 de autos y 44 de motoclcletas). Los
apartamentos tienen dimensiones entre 51 a 81 m?2, dependiendo del modelo.

Al 31 de marzo de 2026 el emisor reflej6 en sus estados financieros no auditados, activos totales por
US$ 44,130,109, patrimonio neto negativo en US$ 6,994,201 y pérdida del ejerciclo por US$ 683,643,
Sin embargo, para fines del analisis de la capacidad de pago de los bonos por parte del emisor, dichas

cifras resultan poco relevantes debido a que no seran la fuente de pago primatria de los instrumentos
emitidos,

El promotor inmobiliario del proyecto es el Gru
en actividades similares e inversiones en |
comercial. También participa como co-
décadas de experiencia en el sector.

o UDG, desarrollador corporativo con amplia expetiencia
0s sectores de construccion, inmobhiliario, Industrial y
promotor del proyecto Marjalizo Inmablliario, empresa con varias

Los costos totales del proyecto se estiman en US$ 47.88 millones,
directos (US$ 36,33 millones), costos indirectos (
millanes). El Proyecto presenta una utilidad ante

quedando conformados por costo
US$ 8.27 millones) y costo del terreno (US$ 3.28

Descripcion de la estructura de financiamiento

El proyecto estd siendo financiado por el monto equivalente al 85%

de los costos directos de
construccion (US$ 32.7 millones) a través de u

ha emislén de bonos. Si bien es clerto que el Programa
permite emitir hasta US$ 40 millones, las proyecciones financieras permiten estimar que solamente
serian necesarios bonos emitidos por US$ 33 millones, los cuales se emitiran de manera gradual
conforme se avance con la obra. La parte restante del presupuesto del
aportes de los desarrolladores y los "abonos” (cuota inicial) de los clientes que susctiben la compra
anticipada (durante la obra) de los apartamentos, comunmente conocida como “preventa”,

La fuente de pago de principal es el 85%
apartamentos, los mismos que han sido cedid
endoso del 100% de la pdliza de seguro CAR (r
bienes inmuebles, las cuales deberan tener un

de los flujos futuros provenientes de las ventas de
0s a un fideicomiso. La emisién también cuenta con el
iesgo de construccion) y de las contratadas sobre ios los
a cobertura de al menos un ochenta por ciento (80%) del

, la estructura contempla una cuenta de reserva (y/o carta fianza)
que cubre el monto equivalente a tres meses de intereses (las cuotas son trimestrales),

USS$ 3.28 MM
Terreno

US$ 8.29 MM
USS 8.27 MM I (locales comerclales)
Costos Indlrectos 2
US$ 40.79 MM
USS 36.33 MM
US$ 32,70 MM

(85% de los
costos
directos)

el S

Al 16 abrll
2025 esta
prevendido
92 5% del
tolal de
apartamenlos

85% de las ventas

Costos Directos de apartamentos
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Previo al primer desembolso del financlamiento, los documentos de la emision establecian como
condiciones precedentes son; (i) Preventas por US$ 23 millones con abonos minimos de 5%; (ii) Aporte
minimo del emisor por 7.5% del Costo Directo (US$ 2.72 millones). Ambas condiciones habian sido
alcanzadas con holgura al cierre del primer trimestre del 2024,

Como colateral de la emision se ha constituido un fideicomiso de administracién y garantia que tiene
los derechos sobre el 85% de los flujos futuros de ventas de apartamentos.

Como parte de la estructura de financi
(cavenants), destacando:
1) No otorgar garantias ("negative pledge™) ni avales a terceros,

2) No proveer fondos a partes relacionadas {excepto en transacciones normales de negoclos),
3) No incurrir en endeudamiento adicional.

4) No fusionarse, consolidarse, escindirse o alterar su existencla materialmente.,

5) No modificar el giro normal de su negocio.

6) No modificar su composicién accionaria actual, dir
€h uh cambio de control.

7) No reducir su capital social autorizado.

8) No realizar arrendamiento financiero con sus activos.

9) No realizar cambios materiales en las politicas Y procedimientos contables, salvo
requerimientos NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera).

10) No terminar su existencia Juridica ni cesar sus actividades comerciales.

amiento, el emisor se obliga a cumplir condiciones habituales

ecta o indirectamente, de forma que resulte

Covenant Financiero

* El ratio entre los costos totales del proyecto incurridos y el saldo de bonos emitidos an
circulacion siempre debera ser mayor que 1.3x,

Caracteristicas de la emision

Emisor de Bonos Financlamlento de Interino de Construccién
The Hub
—— . |
Development, S.4. [ Emislén: US$ 33 MM Bonistas

(85% de los costos directon)

Venta (o alquiler) de

Tasa de Interés anuai: 8% (SOFR 3

locales comerclales y Fideicomiso de Adminis aci6 meses + 2.714%)
apartamentos en el ¢ I G dr/v pRtacianly Redencién: 22 de jullo de 2029
edificlo The Hub Qrantia Pago del Princlpal: Al vencimlento
Luxury Resldences (Bultet)
(US$ 57 miNlones). * ::":z::"::l’:: ‘::sesi’; _‘:; :J::se:)e Intereses: Trimestrales
* Derecho de hipotecas.
* Cuenta de Reserva y/o Carta Flanza
(tres meses de Intereses),
Cesldn de pélizas de seguro (100%
CAR y BO0% de mejoras a
Inmuebles),
> 1.3x Condiciones *  Praventas por US$ 23 millones con abonos minimos de 5%.
(COTLELTE Saldo de Emisién

P dent * Aporte minimo del emisor por 7,5% del Costo Directo (US$
HEBEEIiEs 2,72 millones).

" Directos, Indirectos y Terreno.

A la fecha de presentacion del presente informe, el emisor mantiene emitidas diversas series (21 en
total), habiendo redimido previamente 20 series del programa. Al 31 de marzo de 2026, el saldo total
de emisidn vigente correspondia a US$ 24,979,100, en todos los casos con vencimiento 22 de juiio de
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2029. Se estima que continuaran dichas emisi

ones con el objetivo de completar el financiamiento
requerido por un maximo de US$ 33 millones,

Evaluacidn

monto de US$ 33 millones. Si bien es ciert

por US$ 40 millones, la calificadora no considera que sera necesario un endeudamiento superior a US$
33 millones. En caso de aumentar el saldo de bonos emitidos y en circulacién por encima de dicho
monto, la calificadora someteria la calificacion de riesgo de los bonos a una reevaluacign,

Las razones que fundamentan positivamente la calificacién son:

1) La suficiente capacidad de pago a través de las “preventas” de apartamentos. La deuda que
alcanzaria el proyecto (US$ 32.7 millones) seria cubierta con el 85% de los flujos de ventas

(cedidos a un fideicomiso), siendo el estimado total de ventas de apartamentos US$ 48,47
millones,

2) Se cuenta con un avance de obra de 98.46% y alto nivei de preventa (92.5%), lo que tefleja buen

nivel de certidumbre respecto de los flujos que seran la fuente primaria de pago, ademas de
confianza en el proyecto y los desarrolladores Inmobiliarios, atenuando los riesgos de pérdida

de contratos de preventa o de dificultades para vender las propiedades (riesgo cometcial)
3) La existencia de un fideicomiso de administ

de la operacidn de desarrollo inmobiliario.
4) La existencia de una Carta Fianza y/o cuenta de reserva
meses.
5) La construccion de inmuebles comerciales, cuyo valor de mercado se estima en US$ 8.29

millones, que también conformaran activos del emisor y que constituyen un respaldo adicional
a los flujos actualmente cedidos en garantia.

racién y garantia, que alisla los riesgos corporativos

por el equivalente a Intereses de tres

Por otro lado, resultan elementos limitantes en Ia calificacion:

1) Elriesgo construccion, es decir la posibilidad de que existan mayores costos, mayores demoras
a las previstas en la construccién, e incluso huelgas de trabajadores de la construccisn.
2) La eventual variabilidad al alza que podria tener la tasa de interés hipotecaria podria impactar

en la capacidad de pagar cuotas hipoteca de clientes Yy ocasionar eventuales pérdidas de
contratos de preventa.

www.ebratings.com 4
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ANEXO 1

BALANCE GENERAL

THE HUB DEVELOPMENT, S.A.

BALANCE GENERAL. dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 mar-26
ACTIVOS
Efectivo 3,396 61,322 1,051,968 464,028 2,571,163
Construcclén en proceso 489,227 5,983,922 17,075,841 35,290,220 37,761,373
Adelanto a proveedores - - 1,302,628 260,193 363,160
Gastos pagados por anticipado - 23,349 a - -
Cuentas por cobrar - partes relaclonadas 134,642 236,117 40,960 166,228 162,310
Otros activos - - 5,900 119,020 272,103
TOTAL ACTIVOS 827,265 8,304,710 19,477,197 36,289,689 41,130,109
PASIVOS Y PATRIMONIO
Bonos comorativos por pagar - - 8,029,703 24,026,026 24,790,531
Cuentas por pagar - proveedores 56,215 52,596 229,421 93,545 95,805
Retenciones de obras por pagar - 33,701 442,313 619,537 619,537
Adelantos recibldos de clientes 287,947 1,361,676 8,137,237 14,385,164 19,413,004
Cuentas por pagar - partes relacionadas 203,829 1,239,805 6,107,975 3,453,165 3,181,562
Cuentas por pagar - acclonlistas 142,407 4,268,187 - - -
Intereses acumulados por pagar - - 9,963 22,810 23,871
TOTAL PASIVOS 690,398 6,955,965 22,956,612 42,600,247 48,124,310
PATRIMONIO
Acclones de capltal - - 10,000 10,000 10,000
Déficit - 63,133 -651,255 -3,489,415 -6,320,558 -7,004,201
Total Patrimonio -63,133 -851,255 -3,479,415 -6,310,558 -8,994,201
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 627,265 6,304,710 19,477,197 36,289,689 41,130,109
(*) Cifras en USS

~3
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ESTADO DE RESULTADOS

ANEXO 2

ESTADO DE RESULTADOS
THE HUB DEVELOPMENT, S.A.

dic-22 dlc-23

dlc-24 mar-25 dlc-25

mar-26
Ingresos de Operacléon
Ventas - - - - - -
Otros ingresos - 1,001 7,347 217 284,119 20,163
. 1,001 7,347 217 284,119 20,183
Qastos de Operacién
Gastos ge! les y administ -36,436 -589,123 -2,845,507 -1,030,748 -3,115,262 -703,806
Depreclacién & Amortizacién - - - - - -
-36,436 -589,123 -2,845,607 -1,030,748 -3,115,262 -703,808
Utilidad Operativa -35,436 -688,122 -2,838,180 -1,030,631 -2,831,143 -883,643
EBITDA -36,438 588,122 2838180 -1,030,531 -2,831,143 -683,643
Utiidad antes de Impuestos -35,435 -588,122 2,838,160 -1,030,631 -2,831,143 -883,643
fmpuesto a la renta - - - - - -
Utilidad nets -35,436 -2 80 -1,030,631 -2,83 843
(*) Cifras en US$
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ANEXO 3

CALIFICACION OTORGADA

. e e ificado de la Per tiva
Emisor Instrumento Calificacion™ Sign !.a 0 I sp*?c v
Calificacion (el

The Hub Programa Rotativo de Posee una moderada

Bonos  Corporativos capacidad de pago para (rrwy
Deveg).pAment, por hasta US$ 40 BBB+ (pa) cumplir con sus Estable
) millones

obligaciones financieras”

(*) La nomenclatura (pa) se usa para indicar que trata de una calificacién emitida en Pa
otras calificaciones de emisores locales con la misma nomenclatura (pa). Los si
menar o mayor riesgo dentro de la categoria, respectivamente,

(**) Se refiere a la perspectiva de la calificacion.

(***) A tuturo. es mas probable que la callficacién se mantenga en la misma escala a que se modifique.

nama, comparable Gnicamente con
ENnos +y ~ se pueden emplear para Indlcar

DISCLAIMER

La calificacion de riesgo es una opinién basada en un analisis independiente sobre la capacidad de pago del emisor,
de acuerdo con los términos y condiciones pactados en los documentos de emisién Y ho representa una
recomendacién de comprar, vender o invertir en instrumentos representativos de deuda vinculados a los titilos o

valores calificados. EB RATINGS no realiza auditoria ni asesoria a los emisores de deuda que califica. EB RATINGS

rte del emisor, Ia misma que viene en forma de declaracién de veracidad
por parte del mismo. EB RATINGS no es responsable por las decisiones que pudieran tomar inversionistas sobre los
instrumentos que resultan como producto de la emisién, por lo que sus opiniones no son vinculantes sino

referenciales para las decisiones que toman los agentes econémicos bajo su propia responsabilidad,
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