UNICORP TOWER PLAZA, S.A.

Panama, 27 de diciembre de 2024

Sefiores

Tenedores Registrados
UNICORP Tower Plaza, S.A
Ciudad

Referencia: Calificacion de riesgo — Unicorp Tower Plaza, S.A.
Estimados Sefiores:

En referencia a la Oferta Publica de Bonos Corporativos de Unicorp Tower Plaza, S.A., por
hasta la suma de veintiocho millones de délares ($28,000,000.00) y amparada por la
resolucién SMV No. 207-12 de 22 de junio de 2012, hacemos de su conocimiento que la
calificadora de Riesgo PCR decidié mantener la calificacion crediticia de "BBB+" y ha
asignado perspectiva “Estable” a los Bonos Corporativos de Unicorp Tower Plaza, S.A.

Adjunto a la presenta nota podra encontrar el informe de calificacion de riesgo.

Sin otro particular al cual hacer referencia,

< R —— ———
Juan Carlds Fabrega
Representante Legal




UNICORP TOWER PLAZA SA.

Patlo Guterrez Frdy Vésguez e

Significado de la Calificacién

Emisiones, Categoria BBB: Los factares de proteccién al riesgo son razenables, sufiientes para una inversién
aceptable. Existe una variabllidad considersble en el riesgo durante los ciclos econdmicos, Io que pudiera pravogar
fluctuaciones en su calificacion.

250 8 amisarovlamisones do cardelor domesico a electuarse en el mercado panamar. EWAS CSJONTBGONGS FOEN S ComplaTentadas s

: aste,
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i i '

i Calificacian g6 riesg
‘Estable’ al Programa de Bonos corpom.vns de IJIIII:Mp TM Plaza, 5 A., con lniqrm-ﬁon financiera al 31

de diciembre de 2023. La calii durante el periodo de analisis,
o que ha impaciado en los indicadores. de rentabildad considerando que fueron Négaiivos duranie periodos
anteriores, Por su parte, i i6n i liquidez. Por Ultimo, se toma
Perspectiva

Estatle

Resumen Ejecutivo

. REF.
de alquiler con el e pa para la Fornacién y Aprovechamienta de Recursos Humanos en nombré del Estado
{FARHU) por 1 ity represena su ingresd s imporiante. ASTIISTO, cuenta con olros ingresos menores
‘provenientes de coniratos suscritos con y de intemet; los
cualos, gozan de renovacin aulomatics y tienen més de 10 aos de operacion. Par oo ado, o3 Sekedtanis
‘mencionar que los
Eslale Fund uien e dueria el ma%uummrp Tower Plaza, SA.,y 8 U vez, cuenta lxma[respaldn s
entigad y la del Grupo Prival
Alustada cobertura scbrs Is deuda. A Ia lecha de andiss ia cobertua sobre ks gastos financieros
2 laem 15 veces, una leve brecha con respecto &
I fecha de 1.14 veces, Cabe men que, al
i parah i

ha

+  Ajustados flujos de efectivo. A diciembre 2023, la entidad obtuvo flujos marginalmente superiores al monto
yeciado (+4.5%), y a su vez, sus debajo
S Gtiamtre 2022 (0.5%), . cuenta con |




justada con financi de la emisidn de bonos. Almnmenbdeeshené\xsm.
Unicorp Guenia con fljos de electva ajustacos, sin embargo, @ la fechs de estudio, no cuenis o més
cumplir, lo inir riesgo de pa

Ajustados niveles de liquidez. A diciembre 2023, los activos corrientes totalizan en Bi. 1.6 millones lo que.

representa un aumento interanual de B, 1.3 millones y s compane especiaiments de la cuenta por cabrar

tes. Por su parts se totalizan en B/, 1 un aumenta de B/,

i Ios bonos en el 2024. De esta forma, s6 obiena una razdn
(dic.

11 veces, inferior o c. 2022:0.92).
an los pasivos comientes, por Ia reclasificacién de los bonos por pagar al pasivo corente en 14,2 millones con
vencimiento remanente en 1 afie. De extenderse el plazo de la deuda, la razon corriente volveria a niveles
adecuados pass

« Reduccion en sus ia, A la fechs de andlisis, o3 nivel S presentan un aumento
en su endeudamiento patrimonial, traduciéndose en una aumjcrl &n su solvencia como consecusncia de la
reduccion presentada en su patimonio derivado de Ia pérdida neta del periodo; sin embargo, es imporiante
mensionar que la perdida fue producida por un deterioro en sus actives fijos, per o que, se convierte en una
perdida ir i porlo que, se puede.

por o cual, Ia entidad tods iene un para hacer frente @ sus obligaciones.

Factores clave
Tos factores que pudieran mejorar 1a calificacion son:
- Recuperacién sostenida de Jos ingresos por aiquileres y mantenimiento que fe permita generar indicadares
de rentabilidad positives y liquidez adecuada para hacerie frente a sus obligacianes a largo plazo.

Los factores que pudieran desmejorar la calificacién son:
+ Decrecimiento continuo del capital y activas de la empress que incida en los indicadares de solvendia que
pongan en duda su capacidad de afrontar sus cbiigaciones,

L la calificacién
[ N Triaci i in soliciada.
L iales (Riesgos Exists el ri una
i gen o Y P
utilizada

Lo opinién cantenida en ol Infarme 56 i basada e 1o aplicacion de la metodologla para Callicacion de Riesgos 08
Instrumentos de deuda de corto, mediano y large plazo, acciones preferentes y emisores vigente del Manual de
Caliicacién de Riesgo aprobado el 08 de noviembre de 2017.

Informacién Utilizada para la Calificacién
. Informacién financlera: Estados Finandiercs audiados al 31 de Gioembre de 2023,

2. Emisidn: 2024
Hechos relevantes
. T Acuardo N Lzanaueat 2008y i La
junta Directiva de Unicorp [ Coopers

{PWC) como auditores extemos a partir del o zuz:

xto Econdémico
clerre dal afio 2023, [a eConomia panamena regisira un creamiantc de 7.3% en &l preducto itemo bruto (PIB),
segin iras de nstuio Nackonal de Estadistia y Censo (NEC), sin embargo, menar al 105% regisiredo an ol aio
2022. Panam k pais con mayor n. L

crecimiento fueron la construccién, el camercio &l por mayor y menor, e\ mmm‘ la Zona Libre de Colén y Ias
sctividades financieras, 1o cual ha tenido un impacto positiva en | generacién de empleo, el desarollo de diversas
industrias y la atraccién de inversign extranjera directa. Ademds, Panamd se destaca como un centro logistico y
financiers crucial en la regién.'

Es importante mencionar que durante el Gitimo trimestre del afio se registraron eventos impertantes que tendrén
afectos en la econema dal pas, @l pimero consial on Ios protesias delido 8 la renovacion e coniralo de

First , provocando problemas en la mowiiizacion y afectando
directamante al sector logistico  agraindustral, e e avma, 3 Gore Suproms oo Juaiia decirs
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inconstitucional el contrato minero, lo cual tendre efecios directos en 1os ingresos del Estado, incrementando el déficit
fiscal. Esta destaca la urgencia de fortalecer el sistema de recaudacidn, controlar los gastos totales y mejorar fa
gestion de la deuda para mantener la estabilidad financiera y asegurar la sostenibilidad econémica a largo plazo. EI
ofro evento importanie considerando que el peis &5 un cenir relevante d seniios financieros, fue la exclusidn de
Panams de la ista de paises de alto riesgo en materia de lavado de i
terrorismo de la Unidn Europea, la cual producira i e positivas al pals. En adicién, l2 sequia
causada por el fenémeno de El Nifio afectd la operacion del Canal de Panamé provocads Iz disminucién del tréfico
de barcos.

Por otro lado, segin el informe anual sobre ol Indice de Precios al Cansumidor (IPC), Panamd cerrd el afio 2023 con
una inflacién acumulada del 1.5%. Las variaciones significativas se registraron en los grupes de vivienda, agua,
slecicidad y gas que reportaron alzas en 05 precios de 9.8%.

proyecciones del Banco Mundial, se espera que la economia se desacelere debido a la lmermpcﬁn dela

cion de la minera de cobre y estiman un crecimiento de 2.5% para el afio 2024, menor al comportamiento
histérico de los Glimos afos. Panama tiene coma reto fortalecer su posicionamienta fiscal y disefiar estrategias para
mejorar a recaudacion de impuestos. También se enfrenta a los desafios cimaticos que han afectado la operacién
del canal afectando el trédnsito de barcos causado por los efectos del Nifio. Actuaimente, el pais se encuentra en &l
elegi Ia Repiiblica, por afectar las inversiones piblicas y

& proximo mes de julio. A psnwe

e
relos, o Imporante resalar e Panama poses un
%% fndaména o1 una ecanomia slda y Sersiicada a1 varios Seciors, 1o que demusstra su resilencia nnle Al
adversidades. Sin embargo, para aprovechar este potencial, se requiere una gestion cuidadosa  estratégica de los
desafos actuales, asi como politicas que fomenten la innovacién y el desarollo sostenible en tades los ambitos
‘econdmices del pais.

S8 prt b it 30 maskange beja a ﬁnn|es de 2024, en el arden de 2.2 % interanual, y en alrededor el

2.0% en los afios verideros. A mediano plazo, se espera que el PIB crezca 4%, mientras que e déficit en cuenta

corrente se proyecta en fom al "2% dol PI, Come resultade dé 1o anteror, 52 pronostca 1 perdida de grado ds

inversign del pais, lo que elevaria los costos de endeudamiento extemo de Panamé y aumentaria los riesgos de
inanciamiento

Gentexto del Sector
&1 secior inmobliario_osia Grosiamenie felacionado con el Gido eCoNGNico Y Vaniabies Macroeconomicas,
porel PIB, la el pais. de la cual se estiman unos 15 mil empleos Manos en

&l sector que antes de la pandemia y las tasas de interés de la politica monetaria que siven como referencia para
atorgar préslamos hipotecarios y pueden impactar en el umamm de Ia economia. Por iltimo, se considera el

y famila:
El mercado atencidn para
una economia dolarizada y estable, as\ como Inceriivos Recsles  raprasenar un punks estratégica del eomatio
Intomodonl. Adems, oa destaca po turistas de todo el mundo. El

desarrollo inmobiliario se concentra on la Ciudad de Panamé con -ﬂiﬁw@. apanamentos y sectores comerdiales.

Aunque también s ha observado un Crecimients importante en Ias regiones. costeras por representar desiinos

lurstces importanies, en les que y2 5 nioron varios proyectos inmobliaros que cuminardn e los prdximos afos.

Ademss, 1a piblica ha al interior del pais para incentivar

el desarrolla de esas regiones. A pesar de que ¢l panarama se ple“me favorable para el sector, se deben cuidar
como el axcesa de oferta o et oo polticas fiscales que desincentiven Ia inversion extranjera.

de mercado del P13, estas presentan un incremento interanual de BI. 162.7 millones (+13.1%) y una p-mmﬁadn eon
respecio al PIB de 1.8% manteniendo proparciones similares a periodos anteriores.

El mercado de bienes raices de Panams, esta compuesto e tres sectores, los cusles son segregados dependienda
de Ia utlizacién fins! e los inmuebles:

+  Residencial: EI sector de blenes ralces residensiales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler
isas y apartamer
«  Comercial: El sector de bienes raices comercial, estd vinculado a la venta y alquiler de locales comercisles
y de oficinas
e Industrial: El sector de blenes raices industrial, estd compuesto principaimente de fabricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre alros.

Para terminar, el sect buen dinami

al promedio dol ao 2022, Pess o alza en la inflacidn, qus como consecuencia irajo un incremento de precios en
cierta parte del sector inmobiliario, se espera que el seclor contine recuperando en generacidn de ingresos por
‘ventas y alquileres sobre todo en el subsector residencial,
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Pannruu

moderado, donde e espera alcanzar un Za% s 2 sonds f e conmncuivs dl ceapcokorogén: Erre
oden seguir causando la desaceleracién se encuenlra la prolangacién del confiicto en Oriente
interrumpir ef suministra gml de peiréleo y provoear un sumenta en los precios de la energia
¥ los alimentos, causando un aiza en la inflacién en todas las regiones; entre olros riesgos evistentes, estan las
tensiones geopolflicas y comerciales y la posibilidad de que China no presente &l crecimienta esperado. A lo anterior,
se le suma una demanda extema mas débil, condiciones financieras mas ajustadas y desastres nalurales
relacionados con el cambio Cimatico.

Adicionamene, sa estima que o nivel genoral d nflacién a escala mundial descienda a 5.8% en 2024, En ese
sentido, la i
conla

de los productos ima de |0 niveles:
prepandemia, va\aaﬂdn que los hagares 135 ampresas  principoles mpanadmus de mateia prima coniinuarén
soportanda precios elevados. Por oiro 1ado, 10 choques.

siendo afectados por las condiciones del #encmlanu de EI Nifio, lo que wnl!sva pnwns de alimentos e\E\GGDS y
‘aumento en el deterioro de seguridad alimentaria.

proyecta que este cantiniie durante 2024, aumentando la probabilidad de un incremento en las temperaturas
g!nbalss y de patrones climéticos disruptvos que podrian dafiar I produccion agricola. Ademas, las tormentas &
inundaciones frecuentes podrian dafiar la infraestructura critica, incluyendo transporte y suministro de energla,
llevando asi a consecuencias para la actvidad econdmica méas amplias, como pérdidas significativas que pueden
causar escasez de bienes y Senvicios.

En 2023, Ia regién de América Latina y el Caribe experimentd una significativa desaceleracion econdmica, con un
crecimiento de sclo el 2,2%. Esta desaceleracidn se amdum en el contexto de una elevada inflacién, condiciones
monetarias restriciivas, debilidad del adversos. Para las

de la region se estima que tendré un mum\mm ai'2.3% paro 2004 Los sfectos persistantes de I resiicdon
monetania previa continuarén influyendo en el crecimiento a corto plazo. Por su parte, a medida que la inflacidn
disminuya se prevé que los bancos centrales disminuyan las tasas de interés, permitiendo asf el aumento de
inversion, siendo positivo para la regidn.

En comparacién con oiros palses de la regidn, Repobiica Dominicana se destaca por fderar ¢l mayor crecmiento
alcanzando un 5.1%. Este aumento es mayor a 1os dos atribuido & d en sy
inflacién y un aumento en las actvidades econémicas, particularment en el sector turistico. Seguido de cerca por
Panams, a pesar de que ha $ido afectado por &l cambio climatico, prayecta un crecimienta el 4.6%, anticipanda una
mayor recaudacian de ingresos fiscales. Por su pane, Costa Rica prevé un crecimiento de 3,8% impulsado por una
mayor lnmsmﬂ mﬂrﬁn}sm directa, Guatemala, por su parte, proyecta un 3.5%, gracias al dinamismo que presentan
una mayar se refleja en mayores proyectos en el pals. EI
recimienta de Mésios se alenard hasta ol 26% como consecuencia d l caida de I infacidn y a disminucién de
misma, se p , con u
4, ol sumento de Porultimo, se e i ek a i
por uss, a Salvador por 2.3%, Balivia por 1.5% y Esuader por 0.7%.

Durante 2023, Estados Unid . superndo las

a su crecimiento. €1 escenaio do un frinineets mayor & Io esperado por parte de Estados L Urios poede MPBUAr

enlk , por ejemplo,

Ia apreciacién del P y fa tas tasas de |num

Por otro lado, puede impactar de manera positiva en la inflacion, provocando un decrementa enesta y ademds

haber condiciones rnanmm mis flexibles, resultado de mejoras en la eferta laboral o productividad. Pam Ias
s orientadas a (3 expartacion con vinculos comerciales directas can Estados Unidos, como Asia Oriental y

S Pactics, América Lathe. 6l Carba s5 verian ante estas condi Asimismo,

de commodities de las econamias en desarrollo hacia Estados Unidos se verian beneficiadas ya que habria una

demanda global mas fuerte. En ese escenario, podria haber una mejora en 1a demanda de las economias ya que

‘existirian condiciones financieras més favorables, incluido un mayor apetito por el riesgo de lnverslnnu globales, 1o

que podrfa aliviar la presidn financiera y costos de endeudamiento en las regiones de economias emergentes y
mias en desamolio.

Anadlisis de la
Resefia
Unicorp Tower Plaza, SA, es una sociedad andnima, que se dadica principalmente al arrendamiento de blﬂm;_g

inmucbies a ravés dé cantrotos a lrga plazo a clentes corporalivos. Exta  1gra al establecer faz08 comerdal
por 2 medio y fargo plazo. L R atrhirs Pishca 1558 de1 20 60
‘marzo de 2012 segin d ival Real State, S A, constituida

edianta Esciur Piblica No. 5132 de1 8 do abril 66 20!5 eegun 135 leyes en Panama.

£120 de junio de 2012, la Compafiia emiié dos series de bones corporativos par un total de B1.28,000,000, emitidos
en forma nominativa y registrad, sin cupones en denominacianes de B/.1,000 y sus matiplos. La Emision contiene
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os seres:a"Seie Saror porunvalornomins!de B1.14.000/000 y s fecha de vencinierio sord 120 d oo del
2024yla por B4, 015.

E121 de diciembre de 2018, segin Ia Resolucion No.201-6243, Unicorp Tewer Piaza, S. A.como subsidiaria de Prival
Real Estate Fund, S.A., fue inscrita bajo el régimen de sociedad de Inversién Inmobiliaria quedando asi exenta del
pago de impuesto sobre la renta y de aquellas transadas a iravés de la Bolsa de Valores de Panamé (‘BVP") con
s dsbicamers insrts 2 8 SMV, e como bl estén xenis os eveses ganados sobre  Jepinton o
plazo en banco: el Estado P Jios val

Smikion a ravés da o SV.

Gobierno Cor
R val un sl reppacts « as il ds Gobormy Corporativo, y determin que el capital accionario de
Tower Plaza, S.A, Se encuenira iniegrado por cien (100) acciones comunes, nominalivas, con un valor
namma\ o B1100 cata uns, ! socadad il Roal Eciato Fund, S A, D& acuerda oon e Pacto Socil 6o Emisor,
idad podrd emitir Gnicamente acciones en forma nominativa y con leﬁ mismos derechos y privilegios, Cada
acci un vata en todas | de A No
uud\m ‘en una fecha subsecuente resultar en cambio de eontrol accionaro. La totalidad del capital accionario con
Geracho a vato es propiedad de Ia sociedad Prival Real Estate Fund, S.A.

Segun el articulo octavo del Pacto Sodial, la .lunbl Directiva sm mmpuum per un minima de 3 directores y un
‘méaximo de 11, Esta

y Estrategias
Operaciones

inscrita en el tomo 827, folio 452 de la saoaénce & Pmn\adad anm de Panamé; cuenta con un nivel de planta
baja, seis niveles d ubicada en la avenida Raman Arias,

dedaina el contraio el Ia Formacior de
Recursos Humanos {IFARHU) se renueva anualmente, renovable. Las renovaciones subsﬂgmerms 's¢ negocian con
el amendatario. No se cobra ninguna renta contingente.

Esta propiedad se encuentra hipotecada a favor de un fideicomiso de garantia con Prival Trust, S.A., cuyos
benaficiarios san los tenedores de la Serie Senior de la Emisién.

‘Segin el articulo décimo del Pacto Social, la entidad podra dedicarse a las sigulentes actividades:

= Llevar a cabo negocio de cualquier naturaleza, dentro o fuera de la Repiblica de Panams.

Comprar, vender, permutar, amendar, administrer, comerciar, tener @ invertir en bienes muebles o inmuebles
de cuslquier indole, asi €omo en mercancias, bienes fungibles, efecios personales, productos y demds
bienes de cuslquier naturalea o descripcion.

«  Realizar todo lipo de operaciones comerciales o financieras y vender servicios y prestarlos, y para tal

propésito emplear el personal que sea necasaria.

«  Pariici en ofras fiias, T
« Comprar, vender: iones, bonos, ¥
naturaleza o descripcion.
- Actuar i i icomisos dentra o fuera de la Repablica de
anams.
+ Recibir ylo pagar regalias, comisiones y demas tipos de el caso.

«  Celebrar fodo fpo de convenios de préstamos, hipotecas, cesiones y contratos o convenios de cualquier
fndole, incluyenda los de fianza a favor de tercaras personas yio garantias por cbiigaciones de terceras
personas.

. i ¥ dispor
financiero en cualquier parte def mundo.

Contratos.
Tnstituta para 1a Formacien y iiento de Recursos. nombre del [ )

Esta Instucién esti dedicada al desarrola de Ia formacidn y aprovechamiento del capital humano, mediante
programas y destinados general, ¥ créditos educatives para contribulr
o de vida de I i

Los objetivos de la institucién sen:
+  Alcanzar la eficiencia y efectividad de los Programas de Becas y Crédito de la Insfitucién.
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« Lograr mayor equidad en a utlizacién de los fondos destinados por el Estado @ la formacion profesional de los
estudiantes 3

«  Planificar 2 formacion y el aprovechamiento del recurso humana del pas.

«  Establecer un Programa de Foralecimienta Institucional, que incorpore: enire alros aspectos, la planificacion
estratégica y I3 tacnologia.

« Desarrollar un sistema de gestién de la calidad.

Las de los contratos de : negocian can el amendataria y no $¢ cobra ninguna rents
tingente. L tratos vigent ZMSie detallan &
'CONTRATOS SUSCRITOS VIGENTES
v o
IFARHY 834207 m2 1 o (an pracess e renovassn) 10
Cable & Wirelass. §mz 2sflos Renovasion sitomatcs
oo 35m2 Sanos o0
ToTAL 8ss457m2

Andlisis Financiero

Al fecha de andlisis, 168 actives dé L B/.25.1 millones,
de BI. 15 millones (:5.6%) (diciembro do 2022: Bi. 26.5 milones). La Sheniniei chuce. sa srodis o

identificado en la realizacion del nuevo avalio al Bdll'dn. el cual se realiza todns los ahos en cumplimienta con la
5 i liaria. Las propiedades de inversion son fos bienes inmuebles que la
i icomiso de garantia

en lazay

con FM\ Trust, SA. loe Sms en un (93.3%) de ie de inversién, en por

cobrar n (1. %) de ctivos.

Compesiaan, Sutle onta a s e anlts on 18 acioo, Gompuceta MayormBnto par (a5 propedades
Sannan, e batns e oe aciuoa as ancusrrs o el delpromaci g8 00 UAmos cies oos GO1S.2025

29.9 millonss).

T ——
36,000
mam
| 28000
%o
§|5,am
b
5,000
i e e
o b
C I
Pashms
d 123, los BY. 16.3 millones, iles (+5.

en wmmudn al afia anterior (dldemhm 2022: B1. 155 rrnllwesL El alza en los pasivos se pmdu]u principalmente,
pagar

o B, 482.2 miles, EI pasiv S8 Compone o 80 mayeﬂz &n un (87.3%) Ge bonos por pagar, cuentas par para
accioristas en un (10.0%), financiamiento recibido en (1.5%}, en dividendos por pagar (0.6 y el restante (0.02%) de
otros pasivos. Se puede abservar que, 4 Ia fecha de andiiss, 05 pasivos enen un cambia en los bonos por pagar
netos, Debidoa imi

Se hace o i s 1
2022: B/. 14.8 miliones) las cuentas con la emision, o que se
‘adecua gl funcionamiento de a entidad.

COMPORTAMIENTO DEL PASNG
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= Bonos por pagar = Cuenta por pagar actonista = Otros pashos

Fuents: UNICORP / Eldboracida: POR

Patrimon
El eapital autorizado de ia entidad es de B/. 10 miles, dividido en cien (100) aceiones comunes nominativas, <on un

VA il 6 B 100 cad i A s ot ool wilke) o it ‘presentd un saldo de B/. 8.7 millones,
registra lones (-20.8%) anterior (2022: B/, 1.0 millones)
con mm pibissmelickalatort do pérd (+81 81, 5.4 milones.

B/.285 0 miles,
en el patrimenio durante los itimos 5 -nas. o pmr de la contraccidn obtenida en el patimonio debido al m.m

frente a
CCOMPORTAMIENTQ DEL PATRIMONIO
18000
16,000
14000
& 12000
5 1000
a0
£000
4,000
2000
B docds de2D  die 2! dic2z  diedd
=Patimonio
Fuante: UNIGORP [ Elaboracier: PCR
Liquidez
A diciembre do 2023, los aciivos corentes se ubicaran en B/, 1.6 milnes, presentando un notable incremento
interanual de B[ |,3 mw\l«»ee {41.4 veces) en comparacion a (ﬂlm!m 2022: 319.2 miles), debido a las M‘\Iﬂs
por cobrar, po! la sociedad es con el la
e Racureas iamansa, (FARHL) al imiento del aflo 2023. Los

pasivos.

Sormamss mostraron. un sumento. meramuat g8 B, 142 milones, stundose on B, 146 miles, dervado

princpamante  a ecasiioacidn de s bonos por pagar al pasiva cariens oo vendimiento basadas n el tempo.
financiera s la fecha

tania, Ia entdadt Togiir un mivel e IKuidez cortonts expresamente inferior en (.ua [¥ p] con respecto al 2022

Tower Plaza,
SA o il el Real Estate Fund, S A., cuenta con el Soporte y apoyo para cumpﬂrlus obligaciones
financieras y operativa

ting com 7



‘GOMPORTAMIENTO DE LA LIQUIDEZ CORRIENTE

20000 200
o -
E]
e w]
s “

dots dod doll don  do2d
s Ao comione = Pasiva confents
—0—fRaztn cieaians (voces)

Fusnte: UNIGORP | Elaboracisn: PCR

Solvencia y endeudamiento

Ala fecha de estudio, io estd integrado por capital adicional pag )y por acziones camunes en
un (0.0¢ 11.0 mill Bl

de 2022:81. 11.

2 disembe de 2023, come consecuanca Go I pérdda neta do 81, 2 milones regsirada en ol valor razonatle el
edificio, se presenta tambi 171.6.
n l0s gastos adminisiatives y financieros e BY, 4.2 miles y B/, 0.2 mies, resmvam-nla Gamo resultado de lo
anteriar, la insttucion refleid un nivel de endeudamiento patrimonial de (1.9 veces) mostranda un leve aumento
interanual de (0.5 vac-s) (ummbm de 2022: 1.4 veces), el cual se coloca en niveles sjustados, mostrdndose en
us dltimos 5

Asimisme, Ia solvencia patrimonial a di I (34.9%) y de patr de (0.6
veces) refiejando una disminucién interanual (ulmmm- "o 3022 0.5 waoas) debido a s reduccion cteda en 81
patimono, o qus ndes aua 5o cusnta con una cobertura menor 2 . o qle sugere aue ante acontecimientos
justada para cubrir no obstante, es

importante tener en cuenta que I Daje en 81 patimonts foe tomo efecta oe o clada pérdida neta por delacro d
sclivos, cuya naturaleza nelamente cotable y no impica necesanaments una pérdda monetaria inmediata,
eliminshda este mavimient en el cdlculo, la comparia ain se muestra con la capacidad de hacer frente a sus
obiigaciones, a pesar que se sigue mostrando ajusiada y en niveles muy similares en sus Glimos 5 afios de
operaciones. También es importante resaltar que, a pesar del impacto generado por la pandemis, Unicorp Tower
Plza, SA. o ha requords reaiaar modifcacionas an los 1éminos y condicones esadieckios para e adecuado
e deuda.

"APALANCAMIENTO PATRIMONIAL
18000 14
wom e
@ 12000 12
§ 1o0m by
§ s as
a0t
e 04
200 0z
T deiddeandedt Gondeny

dels dodn Gkl delz dods
< Pasivo, mmmmm Patrmonia —O— Apalancamienta patimonial

s Dauta  m Pairmans e=O==PRtimONdrUsa
‘Fuante: nicorp / Elaboracién: PR Fuente: Uricarp  Elaboracién: PGR.

Resultados Financieros

Durants el afo 2023, los ingresos por alquileres y cuotas de B/.1.35 millones,

levemerite en B. 13.6 miles (+1.0%) respecto a diclembre de 2022 (B/. 1.33 millones), como efecto en los ingresos.
por alquileres de BY. 11.2 miles (+1.02%), y los ingresos por custas de mantenimiento de BY. 2.4 miles. De la misma

www.ratingsper.com 8



maners, a enidad sufd una pérdida contabl Jinmuable:
del DEnlm omercial durante el E:’m objeto de estudio, ko que condujo 8 una reduccién en el valor razonable de la

millones, valor
nsgiﬁvu, Se puede observar quo, a poe.ar 6 qus el ingreso neto es mayormente causado por Ia pérdida arades e

respecto al afo anterior. De \a ‘misma se puede observar su informacidn de los alnrms 5 afias, se muestra que los.
\ngrenes han sufrido contracciones interanuales hasta diciembra 2022, o que alecta a a rentabilidad de Unicorp, sin
¥

embar
del mneﬁem de saporte de su holding, Prival Real Estate Fund, SA.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS.

2000 -
250 00
i 41000}
2 1500 T Sasm
iom .
2 2500y
Gois don  dod  dom  dem oo - i
saieres
Fuenta: Unicsrs Elaboracién: PCR Fuente: Uncorp Elaboracién: POR
En contraposicidn, a diciembre de 2023, los gastos presentaro I do .42
miles (-1.2%) (mmnre o 2022 Bl 34 e, pocucie por oa gasos e sequrcs que en afio 2023 n
Bl 134 rru\ea
61
(47 Blﬁ)yhanumﬂas profesionales (+4 3%). Con respecio a s gamsnnamam. ala fecha deenéis&!uﬁa‘uamn
millones, Zl fio 2022: B, 1,02 miies
O S v e e s elacionadas a a emisidn de bonos corporaivos, La composicién de 05 gastos
se muestra con un similar respeco al afio anterior y en sus Uilimos 5 afios de

gastos por pas

Por o anteriorments mencionada en los ingresos y gastas, a Ia fecha de andiisis, Unicorp, obtuva una pérdida nata
8 . 1.67 milones disminuyendo inersnusimanta sn 8. 80,0 ilee (21.1%) réspecio a défct nelo mostrada en
&l afis antarior de B/. 2.9 millones: como consecuencia de de los ingresos cencentrado principalmente
por alquieres y en of dateri razonable

Rentabi
For o i por e périda alcanzada en el sjerciia abjeto do estudio, s indicadores de rentabilidad se mantienen
s, por o qu= nu son
s imismo, sest mﬂm i el afio 2018

recuperacién de las Indicadores de umabvm (ROE: -22.5% y ROA: 7.9%) en comparacion con diciembre 2022
(ROE: -25.9% y ROA: -10.8%).

www.ral com 9
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EVOLUCION DE LOS GASTOS

EVOLUCION DE INDICADORES DE RENTABILIOAD.
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Fusnte: Unicorp / Elsberacién: POR



Calificado
Pagos a capital
Todo ol bajo los ‘hara al Tenedor los misios. No serd
del Agente de Pago y debe mantener los registros relacianados con, © los pagos realizados por cuenta de, los
propetarios de darechos bursdies con re3peco 8 3 Ronos Glbales nf por mener, Supervisa ¥ roisar los
como Tenedor Registrado.

Esta Emisién es ofrecida en denominaciones o miliplos de mil délares (US$1,000) moneda de curso legal de los

Estados Unidos de América. Los Bonos Senior serdn amitidos en forma glabal o macrotitules, registrada y sin

cupanes. Estardn sujetos a una tasa de interés del 7% anual sobre saido insolulo. Ademds, el capital de la Serie
so0lo abono por ‘en su respeciiva fecha de Vencimiento.

Serie Senior:
El capital de los Bonos de la Serie Senior serd pagado mediante un sio abono por el total de la Emisidn en la Fecha
de Vencimienta.

T Manto
Bonos A © tommes Uss 14734584

Fia
Fuente: Uricorp Elsboracién: PGR
Redencion anticipada
Serle Senior: El Emisor podrd, a su entera disposicidn, redimir voluntariamente |a Serie Senier, ya sea total o

parcialmente, a partir del primer afio de \Agenaa l 100% dal mono de su saldo insaluto. Cuslguier redencidn

aniicipada, ya sea parcial o total dsberd se una
por el Emisar, la Ia redencidn no podra ser menor de un milén de ddtares
(Uss1,¢ 000, ooom)). ‘a menos que el saldo \nsolum de Ia Serie Senjor sea menor & dicho mento, en euyo caso la
per la totalidad dela apromata a

todos los Tenedores Registrados de la Serie Senior.

en los respectivos Bonas, asi se lo comunicard a los Tenedares Registrados, con no menos de treinta (30) dias de

anteriordad a la Feche de Redencién Anticipada, mediants publicacén por dos dias censecutivos en dos (2)
ocalidad, v ticipad

i do rodimida d Jard én Anbcipada,

siempre y cuando el Emisor aporte @ instiuya pagar al Agente de Pago y Registra las sumas de dinera necesarias

pars cubrir la tatalidad de los pagos para la redencion anlicipada. Sin perjuicio de 1o anterior, si un cambio en materia

fiscal afecta adversamente Ias perspecﬂvss ‘del Emisor, entonces ¢l mismo podrd, con la debida aprobacidn del

Agente de Pagoy Registro, Emision en cuslqu de Pagosin
ninguna penalidad que no sea e:pmsumen!: exigida por ley. Dicha edeneitn dabers ser por ¢l monta totel de la
Emision, y se deberd anunciar al 2l menos 154

Garantias
Serie Senior: La Serie Senior esté respaklada por el Fideicomiso de Garantia, cuyo patimonia ests comprendido
primordialmente hasta por las siguientes garantias, segun dispone dicho Fideicomise de Garantia:
Primera hipateca y anticresis con limitacidn 2l derecho de dominio sobre el Bien Inmueble ubicado en Ia finca
34029, toma 827, folio 452, cuyo valor es suficiente para satisfacer ka Cobertura de Garantias.
Cesién suspensiva e imevocable de los cAnones presentes y futuros derivados de tados los cantratos de
sobre los Iocales que confor | Bien trata el punto anteri
Cuslesquiera ofros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por los Fideicomitentes o por
aquelios otros Fideicomitentes que de tiempo en iempo se incorporen al Fideicomiso cuyo valor sea
para satisfacer la Col
Cualk i 1 Fidei Ia ejecucisn
de los gravamenes (netos de los gastas y costas de sjecucién).

tariores, el Emi periodo d ta i para otorgar

ntias adicionak 18 G izs.
£l Agente de Pago y Reg autorizar Bien Inmueble ta de la Emisidn,
lompre.y Vi blsiis slorgat ‘cumpla con 2 candicion de Cobertira de Garantias,
osean efectivo equivalente al 80% ion inmueble a liberar,

www.ratingsper.com 11



slectvo que postadoment poi ser leemplazaﬂﬂ por otro Bien Inmueble cuye valor cumpla con fa mndmn de
Ia,

Emisor
hlmca y anticresis con mitacion al b  de dominio sobre bienss inmuebles por un manto total de uss e
millon

y adecuada, para respaldar su deuda emitida por cualquler riesgo de impago que pudiera surgr.

T

dado en

prmar e e T e

ioteca y anscresis con biacien af i representard 3! manos clento rinta por cento

derecho de domino sors bienss nmusties,  US 21 422 uso ) o4l ads. Insoiwo de s Bonca da fa Sede 1O
Cesibn_suspersiva o fevocable de los T s on ol
Ginones presentes y fulios denvaes o prospacaco'a i, mnmammmnm

todot fos cantatos da smendamients. el inmucble dal fisicomiso Si 56 apor tmporaments
Gualesquiera otos bienes o sursas e ciners caci saubalnta o G0% 2 Vel 4l VAR 00

que se taspasen o Fideioomiso por los inmesle & Merar, MSNTIS S8 3poNa Un NueD bien
Fiésicomtanies. inmuele sl decomise

Fuents: UNIGORP. / Elaboracién: PCR

Uso de los fondes

El producto neto de la venta de los Bonas, por un aproximado de USS27,425,298, de los cuales aproximadamente

US§27,000, l Unicorp Plaza y el resto,
US$425,208 (1. utiizados para pagar 4 la Emision.

P iones Financieras

Unicorp Tower Piaza, S.A., realizd proyecciones Rinancieras para n perioda e hasta 5 anos (hasta el ano 2026). El
fiuio de caja snalizado comesponde a las proyectianes dande se obiienan ingresos principaimente por zlquileres en
un (83.0%), y el nsslame (17.5%) en ingrescs por mantenimiento. Para los ingresas se wyewa un crecimiento del
(32. 1@ B/, 1.3 millones.
Por su parte, los el coupassdn de as propiedades do Inversidn 2 a fechs de it fason de (78.0%) y
wema con una tarifa

d

do para
Segin la proyeccion s espera que la entidad tenga resultados netos pasmm o todes los periodos proyectados
‘hasta el aflo 2026; asi mismo, se estima un flujo de caja acumul ia prayeccion promediando B/, 378

ado positive
miles. De esta manera, 13 ingresos proyectados indican que Unicorp ey mgresns promedio segin sus afios
de B . donde los i locales son |2 fuente mas representativa de las

liones.,
proyecciones. dumnla ¥n petie Wt Pl s pama, se proyectan galos administrtivos fios

total anual de B/, 38 miles e ou ot oyt Ademés, &3 mportante mencionar g, duranis los aios

realizados por los efectos causados por la pandemia del Covid-19.

En cuanto ai EBITOA, 90 muesta can una i poslva en todos los s proyectados, con un crecmientos y
fios estimados, tal de BJ. 1.5 millones, ¢on una cobartura sobre. gasme
financieros para el o073 de (1.1 veces) y pars &l 2024 e (3.7 veces), mostrando una cobertura holgada para
ek a0 A, considerando el EBITDA real obtenido a Ia fecha de andlisis, con la proyeciado en el afio
fa una brecha con respecto 3 ko esparada; por Ia cual, dichs indicadar al final de ese afo totalizé en Bl.
o Lhores el justada a 1 para cubrir sus gastos financieros; colocandose en una cifra menor
proyesiado; o cbstanie, 3o obsarva que a enidad ancrd 2 capacidad do cump s obigaciones financiras en

Ios Siguientes afios 2024 - 2026 al igual que la ha reskizado en sus Okimos 4 afios de proyeccién. Ademds, es
torn. ya o6 s uto
yoiros 3 niveles en negosi d ignto, por lo.que, se espera una
P ingresos a corto y
Can respecto a las cifras 1131 de diciembre de 2023, ingre: alquiler

en &l 93.2% de lo esparado. Mostrando una recuperacion de los efectos sufdos por el seclor inmoviliario durante (&
pandsmia Gadd- 1A, Par oo fado, o ko do o ingeece kv un Incremento inesperado de BL. 158.0 miles que
70 fue tomado en cuenta durante a3 proyaocians Los gastos finangeros o muestan variaciones mportantes ol
‘comparar las cifras reales con las estimadas (rz B%) para el final de 2023. Los pagos por senvicios a la
‘superaron las proyecciones por tan solo un 2.8%. Tomanda en cuenta ko anterior se pusde inferir que existe una
iGn e los efectos. provocados. por Ia crisis sanitaris en los arrendatarios do Unicorp; La entidad ha sido
capaz de honrar ‘soporte de Prival
Real Estate Fund, §.A. pars cualuier contingencia financiers que pudiese surgin, fo cual, minimiza sy fiesgo 6
impago. Ademss,cabe rosskar qus Ukorp fua capez de cumokr e 30 totalidad y adecuadamente con el pago de
‘emision d todo el periodo del mayor impacto de la pandemia sin
necesidad de modificar los. Iz!rminll 'y condiciones de la emision, lo cual es positivo para la entidad.
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Flujo do cala del perioda 158
Flujo 02 eaja acumulado. £

m serie delafio 2024, la cabertura proyectada sobre gastos financieros se coloca en se colaca en (1 73 vms: con
4 millone: la

i el proxi i q
del afto 2020 kas proyecciones n se han cumplido segn fo -spemdu en el rubro de ingresos. Esto derivade del
impacto de la crisis sanilaria del Covid-19 y hasta la fecha [z entidad no ha podido retomar os niveles anteriores a la
crisis, mm como consecuencia desvisciones impartanies i redlizar camparaciones de Iss citas proyectadas
contra las : el pago de los
costras fnanderos wvemenlﬂs de la emisi6n de bonos corporalivos, aunque sus flujos se colocan ajusiados a Iz
fecha de andlisis a partir del

Gan respect a la cobertura real del EBITDA sobre gastos financieros obtenida a diciembre dé 2023, la cual totalizo

en BY. 1.2 millones y se situd en (1.15 veces), mostrandose expresamente por encima en (+0.01 p.p.) en contraste

con la prayecci6n realizadas para el mismo s (EBITDA 2023: B 1.1 millones), eamo resultado de los ingresas y
Pario cual, I

guardan cierta carrelacién con las cifras reales. Lo que marca el i i de

Iz institucion. Por itimo, es importante remarcar que, a pesar de exisir indicios de un Dm(zwderecupemubn 00

existen risgos subyacentes que panen en duda la confianza en las proyecciones a medianoy largo plazo.

de

NDIGADORES DE COBERTURA DE UNICORR TOWER PLAZA, S.A.

20023 ) 202417)

12710 1452258
840,000
114 173

Analisis de sensibilidad de flujos proyectados

Escanario: Decremento en e total ingresos por ventas y aumento en los mmad’mmmh:n\ms

Derivado de las conseousncias de distinios factares de riesgo extemos a los que podria esté expuesta Unicorp
giro de negocio, "donde 5 variabe utlzada e I reduccion de

ingresos por aloulleres, tormanda en coraiderackn que ¢l gito del negocio del clients es el sector inmakiliero y que,

8 6uvez, h

del Emisor, 8quipo PCR,
i 25.7%)

en promedio de los ingresos, donde tetalizan B, 840.0 miles a lo largo de |a proyeccidn & partr de 2024, Se cbserva
que, al realizar esta modificacidn, se mantienen un EBITDA promedio positivo por el mismo valor. No abstants, ia
cobertura sobre el servicio de la deuda es ajustada a 1 en el aio proysctado de 2024. Sin embargo, es importante
resakar quedicho escenaro tiens baje prbabildad do ocurancia, ya que, a pesar de que se musstra una reduceion
loa ngrescs resies cbienklos en 2023, cil 1 fecuperacér cbsarveda, 50 ncremeriaren los Ingresos para el afo
2024 Asimismo, se detenmind que, i Ia entidad resulta con dicha reduccién de ingresas, aun es capaz de hacerle
frente al paga de sus obligaciones, debido a que el pago de la totalidad ﬂs\ capal do ks bonos Corp OratG 58
realizars en el aro 2024. Y s tlene pasiblidad de refinanciar la deuda. Lo que podra hacer sin dificultad debido I
prestigio del pago de deuda de Unicorp. Ademds, es importante resaltar que Ia entidad cuenta con el respaldo de
Prival Real Estate Fund, S.A., la cusl también miliga en gran medida su riesgo de ¢

www.ratingspcr.com



Gasto e Intests

1007899 20000
[EBITDAI Gastos financieros 12 %
Total Servicio de Deuda 115 114
ERITDA [ Servicio de Deuda 1007858 00 31797
Flufo acumulado | Gastos financieros 78 1027

Fusnte: UNICORDY Bisboraciér PO

tin, r.com
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Anexos

BALANCE GENERAL

367 a1 052 s 1640
au o3 om0 289 254

1 & 1 1 1308

£ s 2 £ -
30,760 0593 s 225 4z
0478 w048 3343 25508 2885
05 “ 2 = 5
216 214 8 76 ®
ey 15,203 1520 15302 16320
F s n 345 4591

2 . = . ums

& = 2 s 2%
2 s 2 252 3

3 2 - - “
12860 15197 178
1338 12882 -
- 1zn 183

1 e » el
16864 1633 Tee 878,
0 10 10 0 ©
14,000 10000 14000 14000 sz
283 2521 am o) s
31425 s £ 20544 2808

Fusnta: UNICORP | Elabioracin: PCR.
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ESTADO DE RESULTADOS.

Ingresos. 2833 123 1347
Alquileres 255 1009 1M
Cuota ca martanimierto E = 2 2%

Gastos generales y adminisizativos. ) @) @) ]
Salarios y baneoios 3 empseados s9) (69) 0y 8
Haneratios i servicios profesionales. (126) (@4) (58) ()
Depraciacion ¥ > - -
sequros (34 ) e @n -
Impuees ) ) ® 19 [0}
Hanienimienia @) 1) ) ) an
s ) ) ™ &) )

Ganio vaor razanatie sesiedares deversitn - - (20%) () iz

Ganancia (pérdids) operativa 228 1215 o) ) (]

Oros ingresos (gastos) : = z < 8

Gastoa deintereaes  comisioncs. s6) oz o ) (]
Gastos de infereses. (584 (998) 994) (%008} {1,008)
Gastos de comisiones. 1 (28) @24 18) (10)

Ganancia (pérdids) antes de 57 1288 " 1950) fasn) )

vpueato sobv ta enta - - - - B

Utilidad (pérdida) neta 1,285 1% 1.950) (2,881 .87

Fuente: UNICORP | Elaboracidn: PCR

INDICADORES FINANCIEROS.

Liquidez

Capls datrabajo ries da BL) E 8 o6t o (2w
Razén circutante {veces| 110 18148 arar sz 041
Solvencls

Enseusamionts (Pasiothcio) s e s s (e
Salvencia (Patrimonio/Activo) 5% 518% 4BA% A16% 0%
‘Agalancamienio parimonial (veces) 085 083 140 187
DeucaPasno 76% 8% ne% 202% 87.3%
Rentabitidas

Margon Opsratvg 05% 751% £6.5% ~37.9% 825%
Margon Neto. a54% 18% ~135.1% “2146% ~1464%
Eficiencia Operatva (Gastos adminisatives Ingresos) 19.5% 249% 204% 252% um
ROE T8% 12% 13T% 259% -225%
Ras A 8% % 0% 9%
ROAE TE% 12% 08% 0.2% 8%
ROAA 4% 08% 03% 0.1% 0.8%
Gotertuna

EBITDA (s de'8L) 2280 1187 1ar o ERrY
EBITDAGasios trsnciecs 231 139 w09 087 s
PashoEBITOA s 1281 1 18580 1404

Fuente: UNICORP/ Elsborack




Nota sobre para el andlisis

La informacién empleada en la presente ealificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo,
no garantizamos |a confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemas responsables
por algtin error u omision por el uso de dicha i on. Elinforme se trabaj el P

ivo y &l Contrato de Fideicomiso en version Preliminar.
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