FC INMOBILIARIA, S.A.

HECHO DE IMPORTANCIA

Sefiores

LATINEX

Bolsa Latinoamericana de Valores
Panama, Reputiblica de Panama

Estimados sefiores:

De conformidad con lo dispuesto en el Acuerdo No. 3-2008 de 31 de marzo de 2008, modificado por
el acuerdo No. 02-2012 del 28 de noviembre 2012 por el cual se dictan las normas de forma, contenido
y plazo para la comunicacién de hechos de importancia de emisores registrados ante la

Superintendencia del Mercado de Valores (la “SMV”), por este medio comunicamos que:

En el comité de Calificacion de Riesgo, celebrado el dia 2 de julio 2024, fundamentados en los Estados
Financieros Auditados al 31 de diciembre 2023, de FC Inmobiliaria, S.A., la Calificadora de riesgo
PACIFIC CREDIT RATING (PCR), emite su calificacién de BBB- para los Bonos Corporativos garantizados

y Calificacion de BB+ para los Bonos Corporativos No garantizados, ambas con la Perspectiva Negativa.

Correspondiente al Programa Rotativo de Bonos Corporativos, por un valor nominal de hasta Ciento
Ochenta Millones de Délares (US$180,000,000.00), moneda en curso legal de los Estados Unidos de
América, que F.C. INMOBILIARIA, S.A. (el “Emisor”) registrd para su oferta publica ante la SMV, en
virtud de la Resolucion SMV No. 410-21 de 26 de agosto de 2021; SMV No. 390-2023 del 29 de

septiembre 2023.
Dado en la ciudad de panama, Republica de Panam3, a los 16 dias del mes de julio del afio 2024.
Se adjunta una copia del informe.

Atentamente,

~F.C. INMOBILIARIA, S.A.

&

Representante Legal

CALLE 56 A ESTE, SAN FRANCISCO CIUDAD DE PANAMA, TELEFONO 707-8888

£+



PACIFIC

FC Inmobiliaria, S.A.
Comité No. 69/2024
Informe con EEFF auditados a diciembre 2023 Fecha de comité: 02 de julio de 2024
Periodicidad de actualizacién: Anual Sector Inmobiliario / Panama
Equipo de Analisis
Dawd Rod:rtguez Fredy Va.squaz (502) 6635-2166
drodriguez@ratingspcr.com evasguez(@ratingsper.com
HISTORIAL DE CALIFICACIONES
I3 dic-20 dic-2° dic-22 mar-23 dic-23
e comité 06/08/2021 19/08/2022 09/06/2023 21/07/2023 02/07/202:
Bonos Corporativos garantizados A" A A BBB BBB-
Bonas Corporativas no garantizados BBB+ BBB+ BBB+ BBB- BB+
Perspectiva Estable Estable Negativa Negativa Negativa

Significado de la calificacién

Categoria BBB. Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable. Existe una
variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econémicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su
Calificacion

Categoria BB. Emisiones situadas por debajo del grado de inversion. Se estima que su flexibilidad financiera pudiera
limitar su cumplimiento al vencimiento. La calidad de estas emisiones puede fluctuar con frecuencia, por lo que se
consideran especulativas.

Con el proposite de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que se refiere séfo
a emisores/emisiones de cardcter doméstico a efectuarse en el mercado panameno. Estas calegorizaciones podran ser complementadas si correspondiese,
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente fa calificacion alcanzada entre las categorias AA y B.

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omision por el uso de dicha informacion. La calificacién otorgada o emitida por PCR constifuyen
una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad credilicia, y la misma no implica recomendacion para comprar, vender 0 mantener
un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precioy puede eslar sujela a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la
presente calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

En comité de calificacién de riesgo, PCR decidié bajar la calificacion de paBBB a paBBB- al programa de bonos
corporativos garantizados y de pABBB- a paBB+* al programa de Bonos corporatives no garantizados de FC Inmobiliaria,
S.A. con perspectiva ‘Negativa’. La calificacion se fundamenta en los resultados negativos de la entidad debido a la falta
de ingresos, lo que resulta en una cobertura insuficiente de los gastos financieros. También se toma en cuenta los niveles
ajustados de liquidez, derivados de la ausencia de movimientos en los inventarios de locales. Ademas, los indicadores de
solvencia se consideran insuficientes debido al patrimonio negativo exhibido. Sin embargo, las garantias sobre la emision
se consideran suficientes. Por Ultimo, se valora la trayectoria y experiencia del grupo econémico en el mercado inmobiliario
panamenio.

Perspectiva

Negativa

Resumen Ejecutivo

« Resultados negativos en indicadores de rentabilidad: A diciembre de 2023, la entidad no registra ingresos por
ventas de locales, limitAndose a ingresos por alquileres por un total de B/. 342.4 miles. Sin embargo, estos ingresos
resultan insuficientes para cubrir los gastos financieros asociados al programa de bonos corporativos. Como
resultado, la entidad reporta una pérdida de B/. -4.0 millones, manteniendo asi los resultados negativos histdricos.
Esta situacion perpetla la acumulacion de pérdidas, dejando a la entidad operando en niveles negativos y debilitando
aln mas el respaldo del patrimonio frente a sus obligaciones, lo que lo vuelve insuficiente.

e Ajustada liquidez: A diciembre de 2023, FC Inmobiliaria, S.A., posee activos de corto plazo que superan
significativamente sus obligaciones inmediatas, lo que resulta en un capital de trabajo de B/. 86.4 millones y el
indicador de liquidez en 6.8x. Esta situacion indica que la empresa tiene la capacidad para hacer frente a sus
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compromisos de corto plazo. Sin embargo, es importante destacar que la mayor parte de estos activos corresponde
al inventario de locales, los cuales se mantuvieron sin cambios en comparacién con el periodo anterior al no registrar
ventas. Al excluir estos locales, el indicador financiero de prueba acida se sitia en un 0.41x, lo que sugiere que la
posicion de liquidez de la empresa es ajustada. Esto indica que FC Inmobiliaria depende en gran medida de lograr
un desempefio adecuado del plan de ventas durante la emisién para asegurar y mantener una liquidez adecuada.

¢« Desmejora en solvencia: Para el periodo analizado, la entidad exhibe un patrimonio negativo de B/. -35.2 millenes,
resultado de las pérdidas acumuladas en afios previos atribuido a la ausencia de ventas en el periodo y al pago de
los gastos financieros de la emisién. Esta situacion deja a la entidad sin patrimonio para respaldar sus obligaciones,
lo que indica una solvencia insuficiente. El indicador de endeudamiento total incremento levemente frente al periodo
anterior y se situé en 1.3 veces, indicando que los pasivos representan una mayor proporcion que los activos y es
mayor a 1, reflejando que la entidad no cuenta con suficiente capacidad para hacer frente a las obligaciones
adquiridas.

« Garantias de la emisién: Para el periodo de andlisis, la Serie A esta respaldada por un contrato de fideicomiso (FID.
002-2023) con un valor total de USD $20.0 millones. Considerando el monto en circulacién de la Serie A, que asciende
a B/. 13.0 millones, se observa una cobertura adecuada del 153%. De manera similar, la Serie B cuenta con un
contrato de fideicomiso (FID. 001-2023) como garantia, con un total de USD $127.5 millones, lo que representa una
cobertura del 108% del monto en circulacion de dicha serie. En resumen, las garantias son suficientes para cubrir el
monto total en circulacién, ya que superan el valor de uno (1).

¢ Insuficiente cobertura de gastos financieros: Para el 2023, FC Inmobiliaria no reporté ingresos por venta,
resultando asl en un ajustado EBITDA y posicionando el mismo en B/. 68 miles, siendo positivo al reportar ingresos
de alquileres en la cuenta de otros ingresos, por consiguiente, se obtuvo una cobertura ajustada sobre los gastos
financieros (0.02 veces). Aunque la misma mayor a la esperada en el 2023, ya que, se proyectaba un EBITDA
negativo de B/. 433 miles.

Factores Clave

Los factores que podrian mejorar la calificacién son:
. Aumento en los ingresos por encima de lo proyectando, mejorando la capacidad de pago de sus obligaciones.
e Mejora sostenida en los resultados que impacten positivamente en la rentabilidad.
¢ Aumento sostenido en el patrimonio que mejore [os indicadores de solvencia patrimonial.

Los Factores que podrian desmejorar la calificacion son:
¢ Generar pérdidas de manera sostenida que afecten los niveles de rentabilidad y solvencia.
¢ No generar los flujos de ingresos suficientes para hacer frente a las obligaciones de la empresa.

Limitaciones a la calificacion

 Limitaciones encontradas: No se encontrd ninguna limitacion con la informacién proporcionada.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia de calificacion de riesgo de bonos,
bonos convertibles y de acciones de proyectos y de empresas que tengan menos de tres afios de historia representativa
(Panama) con fecha 09 de noviembre de 2017.

Informacion utilizada para la calificacion

+ Informacion financiera: Estados financieros auditados de diciembre 2022 a diciembre 2023.
« Emision: Prospecto Informative del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, Avallos.
¢ Proyecciones: Proyecciones Financieras de 2023 a 2029.

Hechos de Importancia

e Los intereses vencidos al 30 de marzo 2024 correspondientes a los bonos emitidos de la Serie B con un valor en
circulacién de US$ 117,710,672.74, no fueron cubiertos el dia 30 de marzo, debido a que LATINEX mantuvo horario
especial cerrando los dias 28 y 29 de marzo y solo recibian la orden de pago hasta el miércoles 27 de marzo.

e« El 26 de septiembre de 2023, F.C. Inmaobiliaria, S.A., hizo de conocimiento publico que se presenté a la Superintendencia
del Mercado de Valores de la Republica de Panama, una solicitud de registro de modificacién de ciertos términos y
condiciones de la Oferta Publica de la Serie A. En esta se modificaron la fecha de vencimiento, forma y fecha de pago de
capital, periodo y fecha de pago de intereses y redencion anticipada.

¢ El dia 23 de junio de 2023, se comunicé al emisor que recibié el consentimiento de la Super Mayoria de Tenedores
Registrados de la Serie B requerida de la Emision para diferir el pago de intereses programado para el 30 de junio de
2023 a realizarse al 2 de octubre de 2023.

«  El 10 de enero de 2023 se realiz6é un comunicado para la redencidn parcial anticipada establecida para el 16 de enero de
2023 del programa rotativo de bonos corporativos — Serie B.
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Contexto Econémico

Al cierre del afio 2023, la economia panamefia registrd un crecimiento de 7.3% en el producto internc bruto (PIB), segln
cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), sin embargo, menor al 10.8% registrado en el afio 2022.
Panama logré posicionarse como el pais con mayor dinamismo de la regién. Las actividades que impulsaron el crecimiento
fueron la construccion, el comercio al per mayor y menor, el turismo, la Zona Libre de Coldn y las actividades financieras,
lo cual ha tenido un impacto positivo en la generacioén de empleo, el desarrollo de diversas industrias y la atraccion de
inversién extranjera directa. Ademas, Panama se destaca como un centro logistico y financiero crucial en la region.

Es importante mencionar que durante el dltimo trimestre del ano se registraron eventos importantes que tendran efectos
en la economia del pais, el primero consistid en las protestas debido a la renovacién del contrato de explotacion de cobre
entre el Estado y la filial de First Quantum, provecando problemas en la movilizacién y afectando directamente al sector
logistico y agroindustrial, entre otros. Finalmente, la Corte Suprema de Justicia declaré inconstitucional el contrato minero,
lo cual tendra efectos directos en los ingresos del Estado, incrementando el déficit fiscal. Esto destaca la urgencia de
fortalecer el sistema de recaudacién, controlar los gastos totales y mejorar la gestion de la deuda para mantener la
estabilidad financiera y asegurar la sostenibilidad econdmica a largo plazo. El otro evento importante considerando que
el pais es un centro relevante de servicios financieros, fue la exclusion de Panama de la lista de paises de alto riesgo en
materia de lavado de dinero, blanqueo de capitales y financiamiento al terrorismo de la Union Europea, lo cual producira
beneficios econdmicos positivos al pais. En adicion, la sequia causada por el fendmeno de El Nifio afecto la operacion

del Canal de Panama provocado la disminucidn del trafico de barcos.

Par otro lado, segun el informe anual sabre el indice de Precios al Consumidor (IPC), Panama cerré el afio 2023 con una
inflacion acumulada del 1.5%. Las variaciones significativas se registraron en los grupos de vivienda, agua, electricidad y

gas que reportaron alzas en los precios de 9.9%.

Segun proyecciones del Banco Mundial, se espera que la economia se desacelere debido a la interrupcion de la operacion
de la minera de cobre y estiman un crecimiento de 2.5% para el afio 2024, menor al comportamiento histérico de los
ultimos afios. Panama tiene como reto fortalecer su posicionamiento fiscal y disefiar estrategias para mejorar la
recaudacién de impuestos. También se enfrenta a los desafios climaticos que han afectado la operacién del canal
afectando el transito de barcos causado por los efectos del Nifio. Por otro lado, las calificadoras de riesgo se encuentran
a la expectativa de las medidas del nuevo gobierno en materia fiscal, transparencia e integracién dada la fragmentacién
que habra en la Asamblea Nacional, asi como la promocion de politicas dirigidas a resolver los problemas sociales y
ambientales, lo cual puede tener impacto en la calificacion de riesgo del pais. A pesar de estos retos, es importante
resaltar que Panaméa posee un potencial considerable para continuar su crecimiento. Esto se fundamenta en una
economia sclida y diversificada en varios sectores, lo que demuestra su resiliencia ante las adversidades. Sin embargo,
para aprovechar este potencial, se requiere una gestién cuidadosa y estratégica de los desafios actuales, asi como

politicas que fomenten la innovacién y el desarrollo sostenible en todos los ambitos econdmicos del pais.

Se prevé que la inflacion se mantenga baja a finales de 2024, en el orden de 2.2 % interanual, y en alrededor del 2.0%
en los afios venideros. A mediano plazo, se espera que el PIB crezca 4%, mientras que el déficit en cuenta corriente se
proyecta en torno al 2% del PIB. Como resultado de lo anterior, se pronostica la perdida de grado de inversién del pais,
lo que elevaria los costos de endeudamiento externo de Panama y aumentaria los riesgos de refinanciamiento.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econdmicas mundiales del Banco Mundial, se prevé que el crecimiento econdmico global sera
moderado, donde se espera alcanzar un 2.4% para 2024, siendo el tercer afio consecutivo de desaceleracion. Entre los
factores que pueden seguir causando la desaceleracion se encuentra la prolongacion del conflicto en Oriente Medio, lo
que podria interrumpir el suministro global de petréleo y provocar un aumento en los precios de la energia y los alimentos,
causando un alza en la inflacion en todas las regiones; entre otros riesgos existentes, estan las tensiones geopoliticas y
comerciales y la posibilidad de que China no presente el crecimiento esperado. A lo anterior, se le suma una demanda
externa mas débil, condiciones financieras mas ajustadas y desastres naturales relacionados con el cambio climatico.

Adicionalmente, se estima que el nivel general de inflacion a escala mundial descienda a 5.8% en 2024. En ese sentido,
la inflacién aln no ha regresado a los objetivos de los bancos centrales en muchas economias, esto aunado con la
proyeccion de que la mayoria de los precios de los productos basicos permanezcan por encima de los niveles
prepandemia, propiciando que los hogares, las empresas y principales importadores de materia prima continuaran
soportando precios elevados. Por otro lado, los choques de oferta de alimentos en las economias emergentes estan
siendo afectados por las condiciones del fendomeno de El Nifio, lo que conlleva precios de alimentos elevados y aumento
en el deterioro de seguridad alimentaria.

Con respecto a las condiciones climaticas, el fendmeno de El Nifio es uno de los riesgos mas altos para las economias y
se proyecta que este continle durante 2024, aumentando la probabilidad de un incremento en las temperaturas globales
y de patrones climaticos disruptivos que poedrian dafiar la produccion agricola. Ademas, las tormentas e inundaciones
frecuentes podrian dafar la infraestructura critica, incluyendo transporte y suministro de energia, llevando asi a
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consecuencias para la actividad econdmica mas amplias, como pérdidas significativas que pueden causar escasez de
bienes y servicios.

En 2023, la region de América Latina y el Caribe experimenté una significativa desaceleracion econdmica, con un
crecimiento de solo el 2,2%. Esta desaceleracion se produjo en el contexto de una elevada inflacion, condiciones
monetarias restrictivas, debilidad del comercio mundial y fendmenos meteorolégicos adversos. Para las perspectivas de
la region se estima que tendra un crecimiento del 2.3% para 2024. Los efectos persistentes de la restriccion monetaria
previa continuaran influyendo en el crecimiento a corto plazo. Por su parte, a medida que la inflacién disminuya se prevé
que los bancos centrales disminuyan las tasas de interés, permitiendo asi el aumento de la inversion, siendo positivo para
la regidn.

En comparacién con otros paises de la region, Repuiblica Dominicana se destaca por liderar el mayor crecimiento
proyectado, alcanzando un 5.1%. Este aumento es mayor a los dos Ultimos periodos, atribuido a una reduccién en su
inflacion y un aumento en las actividades econdmicas, particularmente en el sector turistico. Seguido de cerca por
Panama, a pesar de que ha sido afectado por el cambio climatico, proyecta un crecimiento del 4.6%, anticipando una
mayor recaudacion de ingresos fiscales. Por su parte, Costa Rica prevé un crecimiento de 3.9% impulsado por una mayor
inversion extranjera directa, Guatemala, por su parte, proyecta un 3.5%, gracias al dinamismo que presentan sus
actividades econémicas ante una mayor demanda de créditos que se refleja en mayores proyectos en el pals. El
crecimiento de México se atenuara hasta el 2.6%, como consecuencia de la caida de la inflacion y la disminucién de la
demanda externa. Asimismo, se proyecta que Peru se recupere de la contraccién de 2023, con un crecimiento del 2.5%
en 2024, respaldado por el aumento de la produccion minera. Por dltimo, se estima un crecimiento en Honduras por 3.2%,
El Salvador por 2.3%, Bolivia por 1.5% y Ecuador por 0.7%.

Durante 2023, Estados Unidos presentd estabilidad econémica, superando las proyecciones que se tenia en cuanto a su
crecimiento. El escenario de un crecimiento mayor a lo esperado por parte de Estados Unidos puede impactar en las
perspectivas de las regiones con economias emergentes, presentando impactos negativos como, par ejemplo, la
apreciacion del dolar afectando las exportaciones de otras regiones y potencialmente elevaria las tasas de interés. Por
ofro lado, puede impactar de manera positiva en la inflacién, provocando un decremento en esta y ademas puede haber
condiciones financieras mas flexibles, resultado de mejoras en la oferta laboral o productividad. Para las economias
orientadas a la exportacién con vinculos comerciales directos con Estados Unidos, como Asia Oriental y el Pacifico,
Ameérica Latina y el Caribe se verian beneficiados ante estas condiciones. Asimismo, las exportaciones de commodities
de las economias en desarrollo hacia Estados Unidos se verian beneficiadas ya que habria una demanda global mas
fuerte. En ese escenario, podria haber una mejora en la demanda de las economias ya que existirian condiciones
financieras mas favorables, incluido un mayor apetito por el riesgo de inversiones globales, lo que podria aliviar la presién
financiera y costos de endeudamiento en las regiones de economias emergentes y economias en desarrollo.

Analisis de la institucion

Resena

F.C. Inmobiliaria, S.A. {la Empresa), es una sociedad andnima debidamente constituida conforme a la Ley 32 de 1927, de
la Republica de Panama, segun consta en la Escritura Plblica No.5,239 del 21 de mayc de 2002, de la Notaria Octava
del Circuito Notarial de Panama y esta inscrita en el Registro Publico en el Rollo 353954, Imagen 1 y Ficha 417872 de la
seccion mercantil. La Empresa no ha generado transacciones en el estado de operaciones.

La Empresa se dedica a la actividad inmobiliaria en calidad de promotora de centros comerciales. Actualmente se
encuentra desarrollando el Centro Comercial Federal Mall, en la Provincia de Chiriqui, donde se establecera la terminal
de transporte de esta provincia. Su oficina principal se encuentra ubicada en el corregimiento de San Francisco, Calle 56
este Paitilla, Edificio Arizona, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Gobierno Corporativo

PCR efectud un analisis respecto a las practicas de gobierno corporativo de FC Inmobiliaria, S.A. A [a fecha de analisis,
el capital social autorizado de FC Inmobiliaria S.A. consta de quinientas (500) acciones comunes sin valor nominal. A
diciembre 2023 la junta directiva de la compafiia se compone de la siguiente manera:

JQNT_A E’IRE_CTNA

Nombri Carao

Marie Ordofiez Director / Presidente
Virna Irene Alveo Director / Secretario
Omar Defort Director / Tesorero

Fuente; FC Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

PCR efectud un analisis respecto a las practicas de Gobierno Corporativo de FC Inmobiliaria, S.A. y la compaiiia, dentro
de su escritura publica comunica que sus directores tendran funciones y ejerceran los poderes especificos consignados
en los estatutos de la sociedad y no serd necesario ser accionista para ser director. Adicional podrén tener cualquier cargo
remunerado en la sociedad, aparte del carge de director.

www.ratingsper.com Pagina 4 de 13




Por su parte, la compafiia indica que FC Inmabiliaria es un vehiculo para la construccién por lo que a la fecha de analisis
no se ha implementado una politica de dividendos al iniciar operaciones, tampoco un organigrama formal de la entidad y
no posee empleados. A diciembre de 2023, la composicién accionaria de FC se detalla de la siguiente manera:

Acclonistas Participacian

Alejandro Aleman Miranda 27.5%
Juan Carlos Fabrega 13.8%
Alberto Vallarino C. 13.8%
Daniel Levy 11.3%

Murad llarslan 11.3%
Bolivar Vallarino 11.3%
Alberto Eskenazi 2.8%
Jacobo Eskenazi Abadi 2.8%
Ari Eskenazi Abadi 2.8%
Anthoni Eskenazi Abadi 2.8%

Fuaente: FC Inmabiliaria, S.A, / Elaboracién; PCR

Por otro lado, FC Inmobiliaria es 55% de propiedad de las sociedades Bienes Raices del Oeste, S.A. y Unirev Invest,
Corp., ¥ 45% de propiedad de las sociedades Auto Repuestos Lafayette, S.A., Fundacion HHAHIM, Dayavi, S.A. y
BOMACHIRI, S.A., todas constituidas bajo las leyes de la Replblica de Panama, como se detalla a continuacion:

Fuente: FC Inmobiliaria, $.A. / Elaboracién: PCR

Operaciones y Estrategias
La actividad principal de FC Inmabiliaria, S.A. es aquella de gestionar la construccion y administracién del proyecto en
construccion Federal Mall y la Estacién de Transporte.

La misién de la entidad es: "Brindar a nuestros clientes un servicio personalizado, con el compromiso de satisfacer
plenamente sus necesidades en la compra de inmuebles comerciales. Nuestros prayectos comerciales se llevan a cabo
con altos estandares de calidad y superan las expectativas de los comerciantes y ptblico en general. Creamos sitios de
referencia para el disfrute familiar y alto trafico comercial. Contamos con un equipo de trabajo motivado y capacitado,
obteniendo de esta manera un buen rendimiento econdémico a los inversionistas, garantizando asi nuestro crecimiento
constante y posicionamiento.”

Y su visién: “Potenciar el Talento humano, crear y mantener un ambiente laboral en armonia, comprometidos con la ética,
honestidad, calidad, excelencia, trabajo en equipo, prudencia, dedicacion y responsabilidad en todo nuestro actuar.”

Andlisis Financiero’

Activos

Al periodo de anadlisis, FC Inmobiliaria registré una reduccién de B/. -2.2 millones (-1.6%) en sus activos totales en
comparacion con el periodo anterior, este decremento se atribuye principalmente a una disminucién significativa del fondo
de fideicomiso con Banco Aliado, esta reduccién se refleja en las cuentas corrientes que companen el fondo, con una
variacién de B/. -3.9 millones (-64.4%). Ademas, se observé una disminucion en las cuentas por cobrar netas en la parte
corriente, con una variacion de B/. -184.8 miles (-7.4%), al igual que una contraccién en las construcciones en proceso
por B/. -316.7 miles {-1.1%). En contraposicion, el efectivo experimenté un aumento significativo de B/. 826.5 miles
(+455.7%), mientras que los gastos pagados por anticipado aumentaron en B/. 21.0 miles {3.8%) y las cuentas por cobrar
a afiliadas aumentaron en B/. 1.3 millones (+51.2%). Entre los activos mas importantes se encuentran el inventario de
locales para la venta por B/. 95.1 millones, este no muestra variacion respecto al periodo anterior, y la construccion en
proceso con un monto de B/. 29.4 millones correspondiente a la estacion de transporte, cabe resaltar que la construccién
se encuentra en un 97% de avance de obra. Estas 2 cuentas en conjunto representan el 92.6% del total del activo de la
entidad; cabe mencionar que, tras no reportar ventas en el 2023, |a participacion de dichas cuentas se mantuvo en niveles
similares al periodo anterior, especialmente porque no hubo reducciones en los inventarios.

1 El analisis financiero se basd en los Estados Financieros de FC Inmobilairia, S.A.
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COMPOSICION DEL ACTIVO (PORCENTAJES)
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Fuente: FC Inmabiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Pasivos

A diciembre de 2023, FC Inmobiliaria reportd pasivos totales por un valor de B/. 169.7 millones, lo que representd un
aumento de B/. 1.8 millones (+1.1%) en comparacién con el periodo anterior, atribuido al incremento en los depdsitos de
clientes, que incrementaron en B/. 1.4 millones (+12.1%), seguido por el crecimiento de los gastos acumuladoes por pagar
en B/. 131.3 miles (+3.8 veces) y las cuentas por pagar a accionistas en la porcién no corriente que aumentaron en B/.
597.7 miles (+2.5%) con respecto al afio anterior. En contraposicion, las cuentas por pagar a proveedores disminuyeron
B/. -81.7 miles (-5.1%).

COMPOSICION DEL PASIVO (MILLONES DE B/.)
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Fuente: FC Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Patrimonio
A la fecha de analisis, el patrimonio de la entidad se ubicé en B/. -35.2 millones, experimentando una ampliacion del déficit
en B/. -4.0 millones (+12.9%). Esta variacion se atribuye principalmente al incremento del déficit acumulade que a la fecha
totaliza B/. -35.3 millones, este siendo mayor que el registrado en el periodo anterior (diciembre 2022: B/. -31.3 millones).
El patrimonio recuperara valer en la medida que se registren utilidades en el periodo y que las mismas reduzcan el déficit
acumulado.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO (MILONES DE B/.)
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Fuente: FC Inmaobiliaria, S.A, / Elaboracién: PCR
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Solvencia y Endeudamiento

Al evaluar el patrimonio, se cuenta con un aporte inicial de B/. 10 miles junto con un superavit por revaluacién por BY.
119.6 miles, mientras que como consecuencia de las pérdidas acumuladas de los periodos anteriores y el de andlisis se
cuenta con un déficit acumulado de B/. -35.3 millones, lo que posiciona al patrimonio negativo con un total de B/. -35.2
millones, incrementando el déficit patrimonial en 12.9%. Por otro lado, tras la liquidacién de las obligaciones bancarias en
2021, la cual fue contrarrestada por la emision del programa de bonos, asi como el aumento en los depésitos de clientes,
cuentas por pagar a relacionadas y accionistas, junto con los gastos acumulados por pagar al periodo actual, resultaron
en un aumento del pasivo de la entidad. En consecuencia, la entidad presento una solvencia negativa de -3.82 veces y
un endeudamiento patrimonial también negativo de -4.82 veces, indicando que la entidad cuenta con una insuficiente
solvencia, mientras que el pasivo presenta un valor de 1.26 veces el monto de activo, esto evidencia que FC Inmobiliaria
se encuentra en una situacién ajustada, ya gque las obligaciones son significativamente mayores que los activos
disponibles.

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente: FC Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Al cierre de 2023, FC Inmobiliaria presentd activos de corto plazo por un monto de B/. 101.1 millones, B/. 3.2 millones
menos que en 2022 (-3.1%) y se componen principalmente por inventario de locales disponibles para la venta, cuyo monto
no tuvo variacion alguna tras no reportar ventas durante el periodo. Por otro lado, los pasivos corrientes aumentaron en
B/. 1.4 millones (+10.5%) respecto al periodo anterior, consecuencia del crecimiento de los gastos acumulados por pagar
y los depositos de clientes. Como resultado de lo anterior, la liquidez (razén circulante) de la entidad fue de 6.85 veces,
indicando una posicion holgada; no obstante, al excluir el inventario de locales de los activos corrientes, la prueba acida
se posiciona en 41%, indicando una ajustada posicién respecto a las obligaciones en el corto plazo para el pago
correspondiente de las mismas.

Del mismo modo, el capital de trabajo? se redujo como consecuencia de la disminucién en los activos liquidos y el
crecimiento de los pasivos corrientes, posicionandose en B/. 86.4 millones; sin embargo, dicho capital corresponde en su
mayoria al inventario de locales para la venta, teniendo en cuenta que no presento variaciones respecto al afio anterior
por la nula actividad de ventas, y al omitir dichos locales, se cuenta con un saldo negativo {B/. -8.7 millones), demostrando
una ajustada posicion respecto a las obligaciones inmediatas.

EVOLUCION DEL CAPITAL DE TRABAJO
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Fuente: FC Inmobiliaria, S A. f Elaboracién: PCR

2 pasivo Corriente — Activa Corriente
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Resultados Financieros

Al periodo de analisis, FC Inmobiliaria no registré ingresos por ventas de locales, disminuyendo un 100% respecto a
diciembre 2022. Es importante destacar que la construccion de los locales ya ha sido completada en términos de su
disponibilidad para la venta y alquiler. Adicionalmente, se percibieron ingresos en otros rubros por un monto de B/, 342 .4
miles; B/. 18.3 miles mayor que en 2022 (+5.7%), los cuales consisten en alquileres de locales y otros ingresos.

Por otra parte, al no haber ventas, los costos de ventas no se registraron durante el periodo, lo que resulté en una
disminucion de B/. -51.0 millones (-100.0%) en comparacién con diciembre de 2022. Por ofro lado, los gastos por
honorarios disminuyeron interanualmente en B/. 73.8 miles (-76.8%). Asimismo, otros gastos de operacién experimentaron
un decremento de B/. 78.5 miles (-70.6%). En contraposicion, los gastos legales aumentaron significativamente en B/.
182.1 miles (4.9 veces) respecto al periodo anterior. De igual forma, para el pago de la deuda bancaria, se realizé la
emision del programa de bonos corporativos, por lo que los gastos financieros correspondientes a los intereses de la
emision totalizaron un monto de B/. 4.1 millones, disminuyendo interanualmente en B/. -2.0 millones (-33.1%). Coma
resultado, la compafiia reportd una pérdida neta de B/. -4.0 millones, mostrando una recuperacién en comparacion con el
periodo anterior (diciembre de 2022: B/, -15.6 millones). Es importante destacar que esta pérdida se debe principalmente
a los gastos financieros del periodo relacionados con la emision del proagrama de bonos corporativos y la ausencia de
ventas.

EVOLUCION DE INGRESOS Y GASTOS
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Fuente: FC Inmabiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Rentabilidad

A diciembre 2023, como consecuencia principalmente, de que no se registraron ventas al periodo analizado, asi como
por los gastos financieros, FC Inmobiliaria registré una pérdida de B/. -4.0 millones, una pérdida considerablemente menor
a la de diciembre de 2022 (B/. -15.6 millones). Por otro lado, los activos experimentaron una reduccién del -1.6%,
alcanzando un total de B/. 134.4 millones. Los activos se mantienen en niveles similares en comparacién con el periodo
anterior, dado que el inventario de locales no se vio afectado al no haber ventas durante el pericdo, a diferencia de la
variacion observada de 2021 a 2022. mientras que el patrimonio continué reflejando un déficit, tras las pérdidas
presentadas en los Ultimos tres afos por la venta de locales por debajo de su costo, por los gastos financieros y la ausencia
de ventas. Por lo anterior, la entidad presentd una rentabilidad sobre activos (ROA) negativa, siendo -2.98% al periodo
analizado, derivado de la pérdida del periode y por el lado del patrimonio, la rentabilidad sobre capital (ROE), no son
representativos, ya que se cuenta con un patrimonio negativo por tercera vez consecutiva como consecuencia de las
pérdidas registradas, lo que provoca que dichos indicadores no puedan ser analizados.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: FC Inmaobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR
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Instrumento calificado
Bonos Corporativos Rotativos

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Emiser F.C. Inmobiliaria, S.A.
Estructurador Prival Bank, S.A.
Tipo de Valor Programa Rolativo de Bonos Corporatives.

El monto del programa sera hasta por ciento ochenta millones de daélares

Mo (US$180,000,000.00).
Plazo 10 afios
Moneda Dolares de Estados Unidos de América
Los fondos producto de la colocacién de los Bones tendrén los usos definidos en
la descripcién de cada Serie. Los fondos seran utilizados de forma individual o en
Uso de fondos conjunto para los siguientes usos (i) Repago de deuda bancaria, (i) Repage de
emisiones fuluras, (ili) inversicnes de capital y (iv) recursos liquidos para capital
de trabajo
Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por
Precio clento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o

descuentos, asi como de prima o sobre precio, segin lo determine el Emisor, de
acuerdo con las condiciones del mercado.

Una vez transcurrido el periodo de gracia, si lo hubiere, el Saldo Insolute a Capital
de los Bonos de cada Serie se pagara en la forma y frecuencia que el Emisor
determine, mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menas de
tres (3) Dfas Habiles anles de la Fecha de Oferta Respectliva, pudiendo ser
pagado, a opcién del Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva
Fecha de Vencimiento o mediante un cronograma de amortizaciones a capital en
caso de pagos periddicos, con la frecuencia que establezca el Emisor para cada
Serie, ya sea mediante pagos mensuales, trimestrales, semestrales o anuales
Los Boneos podran ser garantizadas o no por un Fideicomiso de Garantia. El
Emisor determinara, segun sus necesidades y sujelo a las condiciones del
mercado, si alguna de las Series estara garantizada o no. La informacion sobre
Garantias las garantias, en caso de haberlas, de cualquiera de las Series, sera remitida por
el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores con el Suplemento al
Prospecto Informativo con un plazo suficientemenle amplio para que el mismo
sea analizado y aprobado por esta.

Agente de Pago, Registro y Transferencia Prival Bank, S.A.

Pago de capital

Agente Fiduciario Prival Trust, S.A.
Fuente: FC Inmobiliaria, 3.A. / Elaboracién: PCR

A diciembre 2023, se mantiene en circulacién las siguientes series de bonos:

ativos
Fecha de

mbre 2

. ; Monto Pago de Pago de
Tipo de Papel Serie Fecha de Emisién Vencimiento Tasas de Interés Capital farenas
Pagos anuales a
Bones corporativos Serie A Ene - 2022 Jun - 2033 2% anual fijo $13,000,000 partir del sexto Anual
afno
Bonos corporalivos Serie B Jun - 2022 Jun - 2029 4% anual fijo $120,000,000 Al vencimiento Trimestral

Redencién Anticipada

El Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos a su entera discrecion, parcial o totalmente, de cada una de las Series
o la totalidad de estas segun lo estipulado en los Suplementos al Prospecto Informativo de cada Serie. Cualquier
Redencion Anticipada, ya sea parcial o total, podra ser efectuada en cualquier fecha. No habra penalidad para las
redenciones parciales y totales de cada una de las Series de los Bonos. Dicho pago se hara a prorrata a todos los
Tenedores Registrados de la Emisién. En caso de que el Emisor decida redimir en forma anticipada parcial o totalmente
los Bonos de una de las Series o |a totalidad de las mismas, asi lo comunicara a los Tenedores Registrados, mediante un
aviso con no menos de siete (7) dias calendario de anterioridad a la Fecha de Redencién Anticipada, mediante publicacion
por dos (2) dias consecutivos en un periddico de amplia circulacion en la Republica de Panama, con indicacion del monto
de los Bonos a ser redimidos y la Fecha de Redencion Anticipada. La porcion del saldo redimida de los Bonos dejara de
devengar intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente
de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinera necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la
redencion anticipada.

No habra un mento minimo para las redenciones parciales de los Bonos. En caso de existir limites para las redenciones
parciales de los Bonos de las Series

Uso de los Fondos
Los fondos producto de la colocacién de los Bonos tendran los usos definidos en la descripcién de cada Serie del
Suplemento Informativo. Los fondos seran utilizados de forma individual o en conjunto para los siguientes usos (i) Repago

2
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de deuda bancaria, (ii) Repago de emisiones futuras e (jii) inversiones y de capital de trabajo vy (iv) recursos liquidos para
capital de trabajo.

Garantias

Con respecto a las garantias, la Serie A se encuentra garantizada por un contrato de fideicomiso administrado por el
Banco Aliado, S.A. — Fideicomiso FID. 002-2023 FAG, este se posiciona en USD $20.0 millones, en el cual mantiene las
siguientes cuentas: cuenta corriente de concentracion de la terminal de transportes y una cuenta corriente de reservas de
capital e intereses las cuales totalizan USD $6,125. Por otra parte, se cuenta con un derecho de hipoteca el cual totaliza
USD $20.0 millones. Por otra parte, la Serie B se encuentran garantizadas en el contrato de fideicomiso de F.C.
Inmobiliaria, S.A., Banco Aliado, S.A. El fideicomiso FID. 001-2023 FAG se sitiia en USD $127.5 millones, este mantiene
las siguientes cuentas: cuenta de concentracion de contratos de arrendamiento, cuenta de concentracion de venta de
bienes inmuebles, cuenta de reservas para gastos de PH y cuenta de reservas de intereses las cuales totalizan USD $2.1
millones. Por otra parte, cuenta can una primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre las fincas
de acuerde con un avallo de fecha 26 de junio de 2021 totalizan USD $125.4 millones. A continuacion, se detallan las
garantias vigentes y sus porcentajes de cobertura:

ST Monto i Garantia Monto (US$) Desglose Gobsitura
circulacion
. Cuenta corriente de concentracion de la terminal de transportes:
Serie A $13,000,000  FID. 002-2023 $20,006,125 32,85 153%

Cuenta corriente de reservas de capital e intereses: $3,272

Derechos de hipoteca: $20,000,000

Cuenta de concentracién de contratos de arrendamiento: $345,383

Cuenta de concenlracion de venta de bienes inmuebles: $357,833

Cuenta de reserva para gastos de PH: $15,040

Cuenta de reservas de inlereses: $1,406,761 108%
De acuerdo con el avaldo de fecha 26 de junio de 2021, el valor de

mercado de las fincas hipolecadas como garantia a favor del

fideicomiso es de: $125,360,192

Totales $130,710,673 $147,491,337 113%

Serie B $117,710,673  FID. 001-2023 $127,485,212

Considerando que el monto de circulacion de la Serie B es de B/. 117.7 millones, con una reduccién leve en comparacion
con el pericdo anterior (diciembre 2022: B/. 117.9 millones), se observa una cobertura de 1.08 veces con respecto al
monto pendiente de pago. De esta manera, se considera que la entidad cuenta con una cobertura ajustada. Por otra parte,
el monto de circulacién de la Serie A se posiciona en B/. 13.0 millones, resultando asi con una cobertura de 1.53 veces y
considerando la misma como adecuada. De este modo, las garantias son suficientes para cubrir completamente con el
monto en circulacion al posicionarse por encima de uno (1).

Modificacién a los términos y condiciones

F.C. Inmobiliaria, S.A., solicité ante la superintendencia del mercado de valores, mediante apoderado especial, el registro
de modificacién de los términos y condiciones de |la Serie A. En lo que respecta a las modificaciones, se presentan las
siguientes: La fecha de vencimiento del préstamo se ha madificado del 31 de enero de 2032 al 30 de junio de 2033, lo
que representa una extension de 17 meses adicionales, Ademas, el pago del capital del préstamo se amortizara a partir
del sexto afio, en contraste con los términos y condiciones originales que requerian amortizacion desde el tercer afio. Se
ha anadide la posibilidad para el emisor de cancelar el saldo insoluto a capital mediante una nueva facilidad de crédito,
sin limitarlo a préstamos bancarios o futuras emisiones de valores. Por otro lado, se ha modificado la periodicidad de
pagos de intereses de trimestrales a anuales. Finalmente, en los términos y condiciones originales no existia penalidad
para la redencion parcial y total de la Serie A, sin embargo, con la maodificacién se aplicara una penalidad del 1% por
redencion parcial o total durante los primeros tres (3) afios, y a partir del tercer afio, no habra penalidad.

Proyecciones Financieras

Para FC Inmobiliaria, S.A. se utilizaron los flujos de efectivo proyectados para las operacicnes de Federal Mall desde el
afio 2023 hasta julio del afio 2029. FC Inmobiliaria, S.A. es el responsable de |la preparacién y presentacion de las
proyecciones para los afios estimados, asi como los supuestos en los que las mismas se basan. Es importante mencionar
que, a diciembre 2023, no se registraron ventas en el estado de resultados, por lo que los gastos financieros y operativos
influyeron para posicionar la utilidad neta en resultados negativos.

Los ingresos proyectados consisten en la venta y alquiler de locales comerciales disponibles para la venta, los cuales
cuentan con un area de 42,547mt2, y se espera venderlos entre 2023 y 2029, a un precio promedio de B/. 3,998.19 por
metro cuadrado, mientras que los locales que sean arrendados estarian devengando un alquiler de entre B/. 15y B/, 30
por metro cuadrado. Al periodo de analisis, FC Inmobiliaria Unicamente registra ingresos por alquileres que se sitdan en
otros ingresos en el estado de resultados. Asimismo, los gastos proyectados consisten principalmente en impuestos,
seguros e importes de promoter para cubrir el déficit en la operacion, siendo el dltimo el mas relevante.

Los ingresos por alquiler de locales se determinaron bajo el supuesto que los locales que no sean vendidos seran dados

en alquiler durante el tiempo gue tome venderlos. Asimismo, se espera que la venta de locales en los afos proyectados
y el flujo obtenido de los mismos tenga la capacidad de cumplir con el pago de las obligaciones correspondientes de la
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emision. Es importante mencionar que los flujos proyectados por ventas y alquileres dependeran del comportamiento que
tenga el mercado, asi como la situacién econémica de Panama.

Al evaluar los Estados financieros de FC Inmobiliaria, S.A. a diciembre de 2023, los ingresos por venta de locales
disminuyeron un 100% en comparacion con el periodo anterior. Sin embargo, las pérdidas registradas en 2021 y 2022 en
la utilidad bruta, debido a precios inferiores al costo de construccion, se mitigaron por la ausencia de ventas. Como
resultado, la pérdida neta disminuyé considerablemente en el periodo analizado en comparacion con las pérdidas
registradas en los dos periodos anteriores. Por su parte, los gastos de operacién a la fecha analizada se ubicaron 70%
por debajo de la estimacion del 2023, esto principalmente por considerar en las proyecciones los aportes de promotor
para cubrir el déficit en la cperacion.

De igual forma, se espera para el 2023 y 2024 aporte de los bancos para cubrir el déficit, posicionando el efectivo generado
en valores positivos, ya que, en estos dos afos, los gastos de operacion sobrepasan los ingresos proyectados. Para el
periodo analizado, el efectivo a final del afic supero en 4.4 veces lo esperado en el 2023, principalmente por que se
considera el fondo del fideicomiso.

Los gastos mas fuertes en el periodo fueron los gastos por el pago de los intereses de la emision. Para los periodos
proyectados, el modelo contempla pagos a capital de la serie B. Sin embargo, para el periodo actual, se presentd una
amortizacion B/. 214.9 miles en lo que respecta de bonos por pagar, siendo menor en un 74% al proyectado en 2023. En
contraposicion, los intereses pagados en el periodo analizado se sitan en B/. 4 millones, siendo estos menores por un
14% respecto al proyectado en 2023. Cabe resaltar que a partir del 2024 al 2029, se esperan abonos extras a la deuda.
(Cifras en miles de B/ 2023 R 2023 2024 2025 1026 027 2028 2025

Ingresos 342 479 2608 2938 3454 5344 5601 3719

Venta 0 1086 1,791 1,390 1,029 1,673 1,061 638
Alquiler 342 373 817 1,548 2,426 3,671 4,540 3,081
Gastos de operacion 274 912 2915 2288 1782 1759 1071 459
Deficit o Superavit 68 433 =307 650 1,673 3,584 4,530 3,261
Aportes de los bancos para cubrir Deflcit 439 465

Caja inicial 181 181 6 158 74 147 131 11
Efectivo generado 827 6 158 650 1673 3584 4530 3261
Efectivo final del afio 1,008 187 164 808 1,747 3,731 4,661 3,272
Intereses Serie B 4,079 4,770 4,408 3,756 3,053 2,506 1,929 742
Abonos exiras a deuda 0 140 600 1,600 3,600 4,650 3,200
Abonos a Capital (88.5%) ventas 215 816 13,779 10,697 7,915 12,871 8,165 4,909

Fuente: FC Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Al cierre del periodo de diciembre de 2023, |a cobertura sobre |a deuda se encuentra en 0.0005 veces, lo que se considera
insuficiente. Del mismo modo, el EBITDA del periodo solo logra cubrir 0.02 veces los gastos financieros, lo que también
se considera como una cobertura insuficiente. En comparacién con las proyecciones para el afio 2023, se observa que
se obtuvo un EBITDA positivo a pesar de que inicialmente se habia proyectado un EBITDA negativo. No obstante, a partir
del afo 2025, se proyecta un aumento significativo en el EBITDA y una reduccion de los gastos financieros, lo que mejora
notablemente la cobertura de los gastos financieros, situdndose por encima de 1 en el afio 2027 y considerandose
adecuada.

A

i W L33 [ J < il & A ‘ﬁ:"-"ll N
Deuda 130,711 116,894 102,975 91,678 82,163 65,692 52,877 44,768

Indicadores 2023 R 2023 2024 2025 2026 2027

EBITDA 342 479 2,608 2,938 3,454 5,344 5,601 3,719
Gastos financieros 4,079 4,770 4,408 3,756 3,053 2,506 1,929 742
EBITDA/Deuda 0.0026 0.00 0.03 0.032 0.04 0.08 0.1 0.08
EBITDA/gastos financieros 0.08 0.10 0.59 0.78 113 213 290 5.01

Fuente: FC Inmabifiaria, S.A. / Elaboracién: PCR
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Anexos

Cifras en miles de balboas

Activos Corrientes

Efective

Cuentas por cobrar, netas
Cuentas por cobrar otros
Gastos pagados por anticipado
Inventario de locales

fondo de fideicomiso

Anticipos contratistas

Total Activos Corrientes
Activos no corrientes
Construccién en proceso
Maquinaria y equipo, neto
Gaslos pagados por anticipado
Cuentas por cobrar afiliada
Total Activos no Corrientes
Total de Activos

Pasivos Corrientes
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar proveedores
Gastos acumulados por pagar
Cuentas por pagar ofros

Cuentas por pagar, retenciones contratistas

Arrendamiento financiero
Depdsitos de Clientes

Total pasivos corrientes
Pasivos no Corrientes
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar accionistas

Cuentas por pagar, relacionadas

Arrendamiento financiero
Bonos por pagar

Total pasivos no corrientes
Total pasivos

Capilal en acciones

Déficit a utilidad acumulada
Superavit por revaluacién
Total Patrimonio

Total Pasive y Patrimenio

www.ratingspecr.com

Balance General

dic-19

146

272

917
1,335

171,915
50
196
166
172,327
173,662

10,526
9
1,586
10
26,943
39,074

115,245
19,210

26
134,482
173,556

10

-23

120

107
173,662

Fuente: FC Inmebillaria, S.A. / Elaboracion: PCR

dic-20

5,668
272

489
6,429

183,113
34
235
365

183,747

190,176

3,888
2
1,894
8
26,483
32,275

135,578
22,210

23
157,811
190,086

10

-39
120

91

190,176

dic-21

48
4,398
272

151,582

29,488
19
1,088
30,594
182,176

12,000
5,836
7
16.7
1,243
8
22,123
41,234

134,050
22 475

156,525
197,759
10
-15,713
120
15,583
182,176

dic-22

181
2,488
555
95,107
5,982

104,313

29,772

2,553
32,325
136,638

1,568
35
16.7
554
11,153
13,357

23,555

0.38
130,926
154,481
167,837
10
-31,329
120
-31,199
136,638

Pagina 12

dic-23

1,008
2,303
576
95,107
213

101,126

29,455

3,861
33,316
134,442

1,517
166.11
16,7
554

12,508
14,761

24,152

27
130,711
154,890
169,651
10
-35,339
120
-35,209
134,442




Estado de Resultados

Cifras en miles de balboas dic-19 | dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
Ingresos - - 27,978 42,311 -
Costo de ventas - - - -51,048 -
Utilidad Bruta - - -15,924 -8,737 -
Gastos administrativos y generales

Honorarios profesionales - -23 -9 -96 -22
reservas - - - -90 -
Seguros - -4 - - -
Reparacién y mantenimiento - -1 - - -
otros gastos de operacién - - -1 =111 -33
Gastos legales - - - -37 -219
Depreciacion -16 -16 -16 -8 -
Total de gastos generales y administrativos -16 -44 -25 -342 -274
Oftros ingresos - 73.2 1,366 324 342.4
Gastos financieros - -45.3 - -6,096 -4,078.8
Total otros ingresos - 28 1,366 5,772 -3,736
Utilidad (pérdida) antes de impuesto -16 -16 -14,583 -14,851 4,010
Impuesto sabre la renta - = -1,055.9 -764.7 -
Utilidad (pérdida) neta -16 | -16 | -15,639 | -15,616 | 4,010

Fuente: FC Inmabiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Indicadores financieros

Ratlos Financiero dic-18 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

Rentabilidad

ROE 15.0% A7.4% -100.4% 50.1% A1.4%

ROA 0.0% 0.01% -8.58% -11.43% -2.98%

Cobertura

EBITDA/gaslos financieros - - - -1.43 0.02

Liquidez

Capital de Trabajo -37,739 25,846 110,348 90,957 86,365

Razén Circulante 0.03 0.20 3.68 7.81 6.85

Prueba Acida 0.03 0.20 3.68 0.69 0.41

Solvencia

Pasivo/Activa 99.9% 100.0% 108.6% 122.8% 126.2%

Solvencia patrimonial (activo/patrimonio) 1625.75 2090.56 -11.69 -4.38 -3.82

Endeudamiento patrimonial 1624.75 2089.56 -12.69 -5.38 -4,82

Deuda bancaria/pasivo total 66.4% 71.3% 67.8% 0.0% 0.0%

Eficiencia

Gastos de personal/ Ingrescs Totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Gastos cperativos/ Activo Total

Fuente: FC Inmobiliaria, S.A. / Elaboracion: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algtn error u omision por el uso de dicha
informacion. El informe se trabajo con el Prospecto Informativo y el Contrato de Fideicomiso en version preliminar.
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