UNICORP TOWER PLAZA, S.A.

Panama, 05 de junio de 2025

Sefores

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 decidi6 mantener la calificacién crediticia de "BBB+" y ha
asignado perspectiva "Estable” a los Bonos Corporativos de Unicorp Tower Plaza, S.A.

Adjunto a la presenta nota podré encontrar el informe de calificacién de riesgo.

Sin otro particular al cual hacer referencia,

Juan Carlos Fabrega
Representante Legal
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Significado de la Calificacion
Emisiones. Categoria BBB: Los factores de proteccién 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 calificacién.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que se refiere
sélo a emisores/emisiones de carécter domestico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podrén ser complementadas si
correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacién alcanzada entre las categorias AA y B.

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,
por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. La calificacién otorgada o emitida por PCR
constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento.
Asimismo, la presente calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad
En comité de calificacion Pacific Credit Rating (PCR) decide mantener la calificacion de pABBB+ y la perspectiva
/ ‘Estable’ al Programa de Bonos Corporativos de Unicorp Tower Plaza, S.A., con cifras al 31 de diciembre de 2024.

La calificacién se fundamenta en la recuperacién periédica de los ingresos y rentabilidad. Se toma en consideracion
los adecuados niveles de solvencia, las holgadas garantias sobre los bonos corporativos y el respaldo de Prival Real
Estate Fund.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

o Dependencia de los contratos de arrendamiento y administracion de PREF. La entidad tiene contratos de
alquiler con el Instituto para la Formacién y Aprovechamiento de Recursos Humanos en nombre del Estado
(IFARHU) por un periodo de un afio, lo cual representa su principal fuente de ingresos. Ademas, es relevante
mencionar que los flujos generados por los contratos mencionados impactan directamente en los resultados de
Prival Real Estate Fund, propietaria del 100% de Unicorp Tower Plaza, S.A., y que cuenta con el respaldo tanto
de esta entidad como del Grupo Prival.

o Ajustada cobertura sobre la deuda. PCR considera que Unicorp puede cubrir adecuadamente los gastos
financieros correspondientes a la emisién de bonos. El indice de cobertura del EBITDA sobre los gastos
financieros es de 1.1 veces, manteniéndose por debajo de las proyecciones para diciembre de 2024, que estiman
un indice de 1.4 veces. Ademas, se destacan los holgados niveles de cobertura de las garantias sobre la deuda.

« Niveles de Liquidez Coyunturalmente Elevados. PCR estima que el incremento interanual experimentado por
los indicadores de liquidez es coyuntural y que regresaran a sus niveles histdricos en los préximos periodos de
analisis. A diciembre de 2024, la razén circulante experimenté un incremento interanual, posicionandose en 459.7
veces, superando el promedio histérico de la institucion como consecuencia de la contraccién de los pasivos
corrientes en un 99.9%.



« Adecuados Niveles de Solvencia. PCR estima que Unicorp experimentd una mejora en los niveles de solvencia
como consecuencia del incremento de capital adicional pagado, el cual comenzé a aumentar interanualmente a
partir de 2023. A diciembre de 2024, la inmobiliaria experimenté una mejora en los indicadores de solvencia
gracias a la cancelacion de PAB 2.0 millones de la deuda y el incremento de capital adicional pagado en un
25.8%. Sin embargo, las pérdidas acumuladas aumentaron en un 37.6%. Como consecuencia, el patrimonio
incrementd en un 22.6%. De esta manera, mejorando el apalancamiento de la sociedad.

e Recuperacién de la Rentabilidad. PCR observa que la rentabilidad del periodo experimento una mejoria
interanual a consecuencia de la reduccién del cambio de valor razonable de propiedades de inversion en 5.5%.
La rentabilidad sobre activos (ROA) es -8.5%, mientras que la rentabilidad sobre patrimonio (ROE) es de -18.0%.
(diciembre 2023: ROA: -7.9% y ROE: -22.5%). Los ingresos de Unicorp cubren el 100% de los gastos operativos
y financieros, mostrando un modelo de negocio rentable. La pérdida contable es producto Ginicamente del avalio
anual del edificio y no representa ninglin desembolso por parte de la de la empresa.

Factores clave

Los factores que pudieran mejorar la calificaciéon son: Recuperacion sostenida en los ingresos por alquileres y
mantenimiento que permitan generar beneficios y una recuperacion de los indicadores de rentabilidad. Fortaleciendo
la capacidad de pago de los bonos corporativos.

Los factores que pudieran desmejorar la calificacién son: Disminucién en la liquidez y aumento sostenido en los
niveles de endeudamiento patrimonial que ponga en riesgo la capacidad de pago de los bonos corporativos.

Limitaciones a la calificacion
Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones con la informacién solicitada.

Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): PCR no considera que haya limitaciones previsibles en el horizonte
de la calificacion de 6 a 12 meses.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para Calificacién de Riesgos de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores vigente del Manual de
Calificacién de Riesgo aprobado el 09 de noviembre de 2017.

Informacién Utilizada para la Calificacion

1. Informacion financiera: Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2024.
2. Emisién: Prospecto Informativo de Bonos Corporativos y Proyecciones Financieras de 2024 a 2029

Hechos relevantes
o En cumplimiento del Acuerdo No.3-2008 de 31 de marzo de 2008 y sus correspondientes modificaciones. La
junta Directiva de Unicorp Tower Plaza, S.A., aprobé la contratacién de la firma Pricewaterhouse Coopers
(PWC) como auditores externos a partir del afio 2023.

Contexto Econoémico

PCR opina que Panama continuara caracterizado con un PIB per capita alto, inflacién controlada y estabilidad
macroeconomica con perspectivasde crecimiento buenas a mediano plazo, aunque persisten temas de gobernanza
y finanzas publicas. Informacion de fuentes oficiales dejan entrever que el crecimiento real del PIB sera arriba del 3
% en 2025, impulsado por obras publicas, actividades logisticas y la actividad del Canal de Panama.

El Gobierno tiene la intencién de abordar el asunto de la mina de cobre en el presente afio. Existe la posibilidad de
reapertura temporal de la mina para financiar su cierre responsable, pero esto podria traer costos politicos al ser un
tema social delicado. Los procedimientos de arbitraje contra el gobiemno debido al cierre siguen siendo un pasivo
contingente relevante (USD 20,000 millones de délares, cerca de un cuarto del PIB a junio de 2024).

Las cifras del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) permiten inferir que el déficit por cuenta corriente se
pueda ampliar durante 2025 por la pérdida de exportaciones provocadas por el cierre de la mina. Si bien esto es
desfavorable, no se considera que haya un riesgo para la estabilidad macroeconémica dado que los agentes
econémicos se caracterizan por registrar “colchones” de liquidez externa para manejar los choques en ausencia de
un banco central. Por su parte, la deuda externa neta podria llegar al 50% del PIB a 2024 y primer semestre de 2025.

Por el lado fiscal, existe la expectativa que el déficit esté cercano a los nuevos limites, en 4.3 % del PIB en 2025y 3.8
% en 2026. Por ofra parte, los recortes del gasto podrian enfrentar un retroceso politico, como lo demuestra el
presupuesto de 2025, que se incrementé significativamente a través del proceso legislativo. Ademaés, el Gobierno
espera elevar significativamente la recaudacion tributaria al 8.9 % del PIB en 2025 desde el 6.4 % en 2024 via combate
a la evasion. Una mejora tan grande implicaria cambios en el cadigo tributario, lo que ha sido descartado por las
autoridades y genera dudas de cémo se lograra tal meta.



Cifras preliminares disponibles indican que la deuda publica bruta cerrard en cerca del 65 % a 2024 y seguira
ascendente en los afios siguientes; la deuda publica neta de las obligaciones previsionales reduce este indicador a
cerca del 59%.

Contexto del Sector

El sector inmobiliario estd directamente relacionado con el ciclo econémico y variables macroeconomicas,
principalmente con el Producto Interno Bruto (PIB), la generacion de empleos vy las tasas de interés. A diciembre de
2024, se estima que el sector atin no ha recuperado totalmente los niveles de empleo previos a la pandemia,
manteniéndose aproximadamente 12 mil empleos por debajo de los niveles de 2019, aunque se observa una leve
mejoria frente a 2023. Las tasas de interés, influenciadas por la politica monetaria de Estados Unidos (por ser Panama
una economia dolarizada), se han mantenido elevadas durante gran parte del afio, limitando el acceso a
financiamiento hipotecario y afectando el dinamismo del mercado. A esto se suman variables como el crecimiento
poblacional, que continlia en expansién moderada, y el ingreso promedio de las familias, que ha mostrado
estancamiento en términos reales debido a la inflacién acumulada.

El mercado inmobiliario en Panamé sigue atrayendo a inversionistas internacionales gracias a su economia
dolarizada, estabilidad politica relativa, y ventajas fiscales, especialmente en sectores turisticos y de zonas francas.
La ubicacién estratégica del pais en el comercio internacional contintia siendo un punto de atraccion clave. El
desarrollo inmobiliario mantiene su concentracién en la Ciudad de Panama, con un enfoque en apartamentos, edificios
comerciales y oficinas. No obstante, ha cobrado fuerza el crecimiento en dreas costeras como Pedasi, Coronado y
Bocas del Toro, impulsado por el turismo y la demanda de segundas residencias. Diversos proyectos inmobiliarios en
estas zonas estan en fases avanzadas de construccion y se espera que culminen entre 2025 y 2026.

La administracién publica ha reforzado su inversion en infraestructuraen el interior del pais, particularmente en redes
viales, saneamiento y servicios publicos, lo cual ha incentivado el desarrollo inmobiliario fuera de la capital. Aun asi,
existen desafios como el riesgo de sobreoferta en el segmento de apartamentos de gama media-alta y la posible
revisién de politicas fiscales que podrian afectar la inversién extranjera si no se gestionan adecuadamente.

En cuanto a las cifras del sector, las actividades inmobiliarias y empresariales crecieron 10.2% interanual en el tercer
trimestre de 2023, con una tendencia positiva que se mantuvo durante 2024. Para el primer semestre de 2024, la
produccidn del sector alcanzé un crecimiento estimado del 8.7% con respecto al mismo periodo del afio anterior,
contribuyendo con aproximadamente 1.9% del PIB nacional. Esta expansion refleja una recuperacion gradual pero
sostenida del sector tras el impacto de la pandemia.

El mercado de bienes raices de Panama continlia segmentado en tres areas principales:
s Residencial: Centrado en la venta y alquiler de viviendas, ha experimentado una leve reactivacion,
especialmente en proyectos con subsidios estatales y viviendas de interés preferencial.
e Comercial: Ligado al alquiler de locales y oficinas, ha mostrado una recuperacién lenta debido a cambios
estructurales en el mercado laboral y el auge del trabajo hibrido.
e Industrial: En crecimiento moderado, impulsado por la expansién de zonas logisticas y galeras en sectores
como Panama Pacifico y Tocumen.

Para finalizar, el sector inmobiliario cerré 2024 con un dinamismo ligeramente superior al del afio anterior, pese a los
retos del entorno econdmico. El segmento residencial se mantiene como el motor principal del mercado, impulsado
por la demanda interna, subsidios gubernamentales y nuevas estrategias de financiamiento. Sin embargo, se
recomienda monitorear con cautela el comportamiento de la oferta y Ia evolucién de las tasas de interés para evitar
desequilibrios en el mediano plazo.

Panorama internacional

Segun las Perspectivas Econdmicas Mundiales del Banco Mundlal con corte a diciembre de 2024, se prevé una
moderacién del crecimiento econémico, estiméndose en 2.7% para 2025, manteniéndose en niveles similares para
2026, en un contexto de crecimiento global estabilizado, pero inferior al promedio previo a la pandemia. Esta tendencia
se debe a la prolongacién de conflictos geopoliticos, tensiones comerciales y politicas monetarias restrictivas en varias
economias avanzadas. A pesar de estos desafios, en el segundo semestre de 2024, la actividad global mostro cierta
resiliencia, impulsada por una recuperacion gradual en las principales economias y una moderacién en los costos de
financiamiento. Sin embargo, la reduccién de las tasas de interés globales ha sido mas lenta de lo esperado, debido
a la persistencia de presiones inflacionarias en mercados clave.

Ademas, se prevé que la inflacién mundial haya descendido a 4.3% en 2024, con expectativas de continuar bajando
en 2025. Aunque esto podria contribuir a que los bancos centrales alcancen sus objetivos de estabilidad de precios,
la reduccion ha sido méas lenta debido a los precios elevados de productos basicos y los continuos choques de oferta,
especialmente en el sector alimentario, afectados por eventos climaticos extremos. Aunque se espera que la inflacion
siga en descenso, factores externos como los fenémenos climaticos extremos, las interrupciones en el comercio global
y las tensiones en los mercados energéticos podrian seguir generando volatilidad en los precios de productos
basicos.

La sequia prolongada ha impactado a varias economias globales, afectando la agricultura, la generacion de energia
y el comercio internacional. En América del Sur y el Caribe, la escasez de agua ha reducido la produccion agricola y
elevado los precios de los alimentos. En paises como Brasil y México, ha limitado la generacién hidroelectrica,



aumentando los costos de energia. Ademas, en rutas comerciales clave como el Canal de Panama y el Canal de
Suez, la reduccién del nivel del agua ha restringido el transito de buques, afectando las cadenas de suministro
globales y elevando costos de transporte. Estas disrupciones han generado tensiones comerciales y diplomaticas,
especialmente con Estados Unidos y China, destacando la urgencia de estrategias para mitigar el impacto de la crisis
hidrica.

América Latina y el Caribe cerrara 2024 con un crecimiento estimado del 1.9%, con una proyeccién de 2.5% para
2025. La politica monetaria restrictiva sigui6 afectando la inversion y el consumo, pero la desaceleracién de la inflacion
ha permitido a algunos bancos centrales reducir tasas de interés, impulsando una recuperacién gradual. Sin embargo,
persisten riesgos clave que podrian frenar la reactivacién econdémica, como la prolongacién de tasas de interés
elevadas en economias avanzadas, los altos niveles de deuda en la regién, la desaceleracion de China, que afecta
las exportaciones de materias primas, y los impactos climaticos, que han generado volatilidad en los precios de los
alimentos y presiones inflacionarias.

En comparacién con otros paises de la region, Republica Dominicana contintia liderando el crecimiento en la region,
con una proyeccion de 4.9% en 2024 y 5.0% en 2025, atribuido a una reduccion en su inflacién y un aumento en las
actividades econdmicas, particularmente en el sector turistico. Le sigue de cerca Costa Rica con 3.8% y 3.6% para
2025, mostrando una moderacién en su crecimiento, con un fuerte enfoque en exportaciones de servicios y turismo.
. Por su parte, Nicaragua se pronostica un crecimiento en 2024 de 3.6% y 3.2% para 2025, impulsado por la continuidad
:de inversiones y estabilidad macroeconémica a pesar de las persistentes tensiones politicas. Honduras se proyecta
en 3.3% y 3.2% para 2025, mostrandose como estable si la inflacién se modera y teniendo estabilidad
macroecondmica; mientras que, El Salvador creceria en 3.1% y 2.6% para 2025, ante un moderado crecimiento en
las remesas y reformas estructurales. Adicionalmente, Guatemala se presenta en 3% y 3.4% para 2025 teniendo un
crecimiento moderado en remesas y una econoémica resiliente, aunque enfrenta desafios como la desaceleracion del
comercio global. Por dltimo, Panamé es el pais que presenta mayores desafios para su crecimiento en 2024
proyectando 2.4% y 3.5% para 2025. El crecimiento mas lento en 2024 se debe al cierre de la mina Cobre Panamay
la reduccidn del trafico en el Canal de Panama debido a la sequia.

A diciembre de 2024, la economia de Estados Unidos ha mostrado mayor resiliencia de lo esperado, con un
crecimiento impulsado por el gasto de los consumidores, que aumenté un 2.8% en el afio. La inflacion, aunque en
descenso, cerré en 2.8% interanual en noviembre, ain por encima del objetivo del 2% de la Reserva Federal, que en
diciembre aplicé un recorte de tasas de 25 puntos basicos, situandolas entre 4.25% y 4.50%. Las politicas comerciales
de EE. UU. siguen afectando el comercio global, con nuevos aranceles a socios clave como México, Canada y China,
generando tensiones en las cadenas de suministro. Aunque el pais mantiene un crecimiento sélido, persisten riesgos
relacionados con la inflacién y el comercio, que impactan en Centroamérica y el Caribe.

Las perspectivas para 2024-2025 presentan un crecimiento moderado y desafios persistentes. Manteniendo riesgos
geopoliticos, tensiones comerciales y los cambios climaticos, que continuaran siendo factores determinantes ante la
dinamica econdmica global y regional. Las economias emergentes son las que pueden salir més afectadas por lo que
deben estar preparadas para un entorno econémico complejo, buscando estrategias que le permitan mantener el
crecimiento y mitigar los riegos.

Analisis de la Institucion

Resena ;

Unicorp Tower Plaza, S.A., es una sociedad anénima constituida en la Republica de Panama. Su principal giro de
negocio es el arrendamiento de bienesz:inmuebles y es propiedad de Prival Real Estate Fund, S.A. En diciembre de
2016, la empresa fue inscrita bajo el régimen de sociedad de inversién inmobiliaria, quedando asi exenta del pago de
impuestos sobre la renta y de aquellos transados a través de la Bolsa de Valores de Panamé (BVP), incluyendo los
intereses ganados sobre depdsitos a plazo en bancos locales y los intereses ganados sobre valores: del Estado
Panamefio e inversiones en titulos valores emitidos a través de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).

Gobierno Corporativo

PCR realizé un analisis respecto a las practicas de Gobiemno Corporativo y determiné que el capital accionario de
Unicorp est4 compuesto por cien (100) acciones comunes, nominativas, con un valor nominal de PAB 100 cada una,
pertenecientes a la sociedad Prival Real Estate Fund, S.A.

De acuerdo con el articulo octavo del Pacto Social, la junta directiva estara compuesta por un minimo de tres (3)
directores y un maximo de once (11), quienes mantendran el control absoluto y la administracién total de los negocios
de la sociedad.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

El activo principal del Emisor es el edificio de oficinas Unicorp Tower Plaza, el cual esta conformado por la finca 34029,
inscrita en el tomo 827, folio 452 de la Seccion de la Propiedad, Provincia de Panama. Este edificio cuenta con un
nivel de planta baja, seis niveles de estacionamientos y doce niveles de espacios comerciales, y esta ubicado en la
avenida Ramén Arias, distrito y provincia de Panama.




Actualmente, el contrato de arrendamiento con el Instituto para la Formacién y Aprovechamiento de Recursos
Humanos (IFARHU) se renueva anualmente. Las renovaciones subsiguientes se negocian con el arrendatario. No se
cobra ninguna renta contingente. Esta propiedad se encuentra hipotecada a favor de un fideicomiso de garantia con
Prival Trust, S.A., cuyos beneficiarios son los tenedores de la Serie Senior de la Emision.

Contratos

Las renovaciones de los contratos de arrendamiento se negocian con el arrendatario y no se cobra ninguna renta
contingente. Los contratos vigentes a diciembre de 2024 se detallan a continuacion.

CONTRATOS SUSCRITOS VIGENTES

Clientes : S Wencimiento
IFARHU 8,942.07 m2 1 afio (en proceso de renovacién) 31-dic-2024
Cable & Wireless 9m2 2 afios Renovacién automatica
Claro 3.5m2 5 afos 31-dic-2024
TOTAL 8,954.57 m2

Fuente: UNICORP. / Elaboracién: PCR

Anadlisis Financiero

Activos L

PCR estima que la composicién de activos de Unicorp se mantendra en su configuracién histérica .en el futuro
previsible. A diciembre de 2024, los activos corrientes representan el 6.3% de los activos totales. Este apartado
experimentd una contraccién interanual del 13.0% como resultado de una disminucién del 89.5% enel rubro de
efectivos y equivalentes. Por su parte, los activos no corrientes se contrajeron en un 8.7%, ocupando el 93.8% del
total de los activos, debido a una pérdida contable de valor de las propiedades de inversion en un 8.6%. Esto resulto
en una disminucién total de los activos en un 9.0%. Se hace la aclaracion de que las propiedades de inversion son
los bienes inmuebles que la entidad posee en el edificio Unicorp Tower Plaza, el cual se encuentra hipotecado a favor
de un fideicomiso de garantia con Prival Trust, S.A.
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Pasivos

La agencia observa una reduccion significativa de los pasivos a corto plazo como resultado de la amortizacion de
PAB 2.0 millones de los bonos por pagar y la extension del vencimiento de estos hasta junio de 2026. Como
consecuencia de lo anterior, los pasivos corrientes se contrajeron en un 99.9%. Por otra parte, los pasivos no
corrientes se incrementaron en 6.0 veces, debido a la transferencia de PAB 12.0 millones a la cuenta de bonos por

pagar netos no corrientes.
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Patrimonio

PCR considera la composicién patrimonial de Unicorp estable a través del tiempo. A diciembre de 2024, el patrimonio
experimenté un aumento interanual del 22.6%, resultado del incremento del capital adicional pagado en un 25.8%.
Las acciones comunes emitidas por la institucién no han experimentado ninglin cambio en los ultimos cinco (5) afios.
Se menciona un aumento progresivo de las pérdidas contables acumuladas, con un incremento del 37.6% en este
periodo de anélisis producto de la actualizacién anual del valor razonable del edificio, y la declaracién de dividendos
en marzo de 2024 por valor de PAB 93.7 mil.
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Liquidez

PCR estima que la mejora interanual de los indicadores de liquidez es circunstancial y que volveran a su tendencia
histérica en futuros periodos de anélisis. A diciembre de 2024, la ratio de liquidez corriente se situ6 en 459.7 veces,
como resultado de la contraccién de los pasivos corrientes en un 99.9% debido a la extension de los vencimientos de
bonos por pagar. Se menciona que los activos corrientes experimentaron una contraccién interanual del 13.0% como
consecuencia de la disminucién del efectivo y sus equivalentes en un 89.5%. Es importante destacar que Unicorp,
como subsidiaria de Prival Real Estate Fund, S.A., cuenta con el soporte y apoyo necesarios para cumplir con sus
obligaciones financieras y operativas.

COMPORTAMIENTO DE LA LIQUIDEZ CORRIENT
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Fuente: UNICORP / Elaboraciéon: PCR

Solvencia y endeudamiento

La agencia considera que Unicorp mantiene indicadores de solvencia patrimonial adecuados para el modelo de
negocio de la empresa inmobiliaria. A diciembre de 2024, el apalancamiento patrimonial es de 1.1 veces,
marginalmente por debajo del promedio histérico, pero se ha mantenido por encima de 1.0 veces en los Ultimos tres
(3) periodos de andlisis (2023: 1.9 veces). Los pasivos representan el 53.0% de los activos, experimentando una
importante reduccion en relacién con 2023 (65.1%). Por otra parte, el patrimonio representa el 47.0% de los activos,
manteniéndose por encima del promedio histérico de la inmobiliaria, como consecuencia del incremento del capital
adicional pagado en un 25.8%. Se destaca que la reduccién del apalancamiento de la empresa, mejorando su posicion
significativamente en relacién con el periodo anterior.

PCR estima que Unicorp sera capaz de hacer frente a sus obligaciones relacionadas con la emisién de deuda, debido
a que ha logrado mantener una cobertura de 1.1 veces del EBITDA sobre los gastos financieros de la empresa,
situandose por encima del promedio histérico de la sociedad. Ademas, los pasivos representan 12.0 veces el EBITDA
del periodo, manteniéndose por debajo del promedio histérico.



EVOLUCION DE LA DEUDA EN RELACION CON EL EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
APALANCAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente: Unicorp / Elaboracién: PCR Fuente: Unicorp / Elaboracién: PCR

Resultados Financieros
PCR estima que Unicorp esté iniciando un ciclo de recuperacion en relacién con los resultados financieros; sin
embargo, mantiene pérdidas contables desde diciembre 2021 debido a los cambios en el valor razonable de las
propiedades de inversion.

De la misma manera, la entidad sufrié una pérdida contable como consecuencia de los resultados del avaluo realizado
al inmueble del centro comercial durante 2024, lo que condujo a una reduccion en el valor razonable de la propiedad
de inversion de PAB 2.0 millones, provocando que el saldo contable del ingreso neto se muestre con valor negativo.
Los ingresos experimentaron contracciones periddicas desde 2020 hasta 2023 producto de la Pandemia. A diciembre
de 2024, los ingresos experimentaron un crecimiento interanual del 0.08%, donde los ingresos provenientes de
alquileres representan el 82.5% y los ingresos por cuotas de mantenimiento ocupan el 17.5% restante. Los gastos
generales y administrativos incrementaron en 1.2% y los gastos financieros se contrajeron en 7.8%, resultando en un
decremento de la pérdida neta del periodo en 1.9% como consecuencia de la contraccién interanual del cambio en el
valor razonable de inversiones en 5.5%. Se menciona que la entidad ha sido capaz de realizar adecuadamente el
pago de sus obligaciones financieras y también goza del beneficio de soporte de su holding, Prival Real Estate Fund,
S.A.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS EVOLUCION DEL VALOR EN LAS PROPIEDADES DE INVERSION
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Fuente: Unicorp / Elaboracion: PCR Fuente: Unicorp / Elaboracién: PCR
Rentabilidad

PCR estima que Unicorp mantendra indicadores de rentabilidad negativos en el futuro previsible como consecuencia
de las pérdidas contables generadas por los cambios en el valor razonable de las inversiones y las pérdidas
acumuladas. Como consecuencia de la pérdida neta de PAB 1.9 millones en este periodo de andlisis, los indicadores
de rentabilidad se mantienen en valores negativos. Se observa que la entidad esta experimentando un ciclo de
recuperacion a partir de diciembre de 2023 a través de una mejoria en los indicadores de rentabilidad y la contraccion
de las pérdidas contables del periodo. A diciembre de 2024, la rentabilidad sobre patrimonio (ROE) fue del -1 8.0%y
la rentabilidad sobre activos (ROA) fue del -8.5% (2023: ROE: -22.5% y ROA: -7.9%). Sin embargo, se sigue
manteniendo por debajo del promedio histdrico.

Es relevante mencionar que los ingresos de Unicorp cubre el 100% de los gastos operativos y financieros, mostrando
un modelo de negocio rentable. La pérdida contable es producto tnicamente del avallio anual del edificio. Esta no es
una perdida operativa y no representa ningtin desembolso por parte de la empresa.



EVOLUCION DE LOS GASTOS EVOLUCION DE INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Instrumento Calificado

Bonos Corporativos

Los valores emitidos son titulos de deuda corporativa. La emisién podria dividirse en mltiples series por la suma de
hasta USD 28 miillones. Los bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir, al 100% de su valor
nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobreprecio segun lo determine
el emisor, de acuerdo con las condiciones de mercado. Unicorp Tower Plaza S.A. podra realizar redenciones
anticipadas de los bonos corporativos, los cuales estaran sujetos a una tasa de interés del 7% anual sobre saldo
insoluto. Ademas, el capital de la Serie Senior sera pagado mediante un solo abono por el monto total en su respectiva
fecha de vencimiento.

. Monto P "
Denominacion Tipo de Moneda Autorizado Plago Garantia Serl_e 2. Senigr
Instrumento . (en anos) Vigentes
oo (USDmillones) TTTTTL . T
Bornos Valores
s comerciales ' USD 28 5 Fideicomiso A
Corporativos i |
(- negociables S
Fuente: Unicorp / Elaboracién: PCR
(lipode Series Vigentes Tasa de Interés. Fe‘fh% e Monto
sifpapelNIGo e SRRin e e et RS G eV e ncTniento S e Ko Sl i TR e Rk 1
Bonos A Fija 28 de junio de 2026 USD 12,000,000.00
Fuente: Unicorp / Elaboracién: PCR
Garantias

' Condicion

| Monto (USD). i
. El valor que debera tener el Bien Inmueble
dado en garantia representara al menos 228%
ciento treinta por ciento (130 %) del Saldo
Insoluto de los Bonos de la Serie Senior.

Primera hipoteca y anticresis con
limitacién al derecho de dominio USD. 27,375,422
sobre bienes inmuebles.

Cesion suspensiva e irrevocable de No se establecen condiciones sobre

los canones presentes y futuros cobertura en el prospecto de la emision,
derivados de todos los contratos de salvo que se podra retirar el bien inmueble
arrendamiento. N/A del fideicomiso si se aporta temporalmente N/A
Cualesquiera otros bienes o sumas efectivo equivalente al 80% del valor del

de dinero que se traspasen al avalué del inmueble a liberar, mientras se
Fideicomiso por los aporta un nuevo bien inmueble al
Fideicomitentes. ‘ fideicomiso.

Fuente: Unicorp. / Elaboracién: PCR



Proyecciones Financieras

Unicorp Tower Plaza, S.A., realizé proyecciones financieras para un periodo de hasta 5 afios (hasta el afio 2029). El
flujo de caja anualizado corresponde a las proyecciones donde se obtienen ingresos principalmente por alquileres en
un 83.5%, y el restante 16.5% en ingresos por mantenimiento. PCR estima que las proyecciones presentadas por
Unicorp se aproximan a la realidad, mostrando una vision cercana a los datos reales obtenidos por la inmobiliaria. Sin
embargo, estas usualmente se muestran con ingresos marginalmente superiores a los obtenidos en el ejercicio del
periodo.

Para los ingresos se proyecta un crecimiento del 17.8% para el afio 2025; asimismo, se muestra un ingreso promedio
en los afios 2025 a 2029 igual a PAB 1.5 millones. Por su parte, los niveles de ocupacién de las propiedades de
inversion a la fecha de analisis fueron del 76.0% y cuenta con una tarifa promedio de PAB 12.95 de canon por metro
cuadrado de arrendamiento, lo que le permite obtener los ingresos adecuados para el cumplimiento de sus
obligaciones. Se espera que la entidad tenga resultados netos positivos en todos los periodos proyectados hasta el
afio 2029; asimismo, se estima un flujo de caja acumulado positivo en la proyeccién, promediando PAB 641 mil. Por
su parte, se proyecta que los gastos operativos se mantendran crecientes y promediarén PAB 346 mil durante los
afios proyectados.

En cuanto al EBITDA, se muestra con una cifra positiva en todos los afios proyectados, con crecimientos y
disminuciones durante los afios estimados, promediando un total de PAB 1.4 millones, con una cobertura sobre gastos
financieros para el afio 2024 de 1.4 veces y para el 2025 de 1.2 veces, mostrando una cobertura suficiente para este
(ltimo afio. De esta manera, se cumple con la cobertura esperada en las proyecciones para diciembre de 2024.
Ademas, es importante mencionar que los niveles que dejo sin ocupacion el arrendatario que se retiré de Unicorp ya
tienen uno en arrendamiento y otros 3 niveles en negociacion para definir acuerdos de arrendamiento, por lo que se
espera una recuperacion paulatina de los ingresos a corto y mediano plazo.

PCR observa que las proyecciones estimadas para diciembre de 2024 superan en un 23.6% a los ingresos reales
durante el periodo. Lo que se refleja en una cobertura sobre los gastos financieros de 4.6 veces. Lo que contrasta con
la cobertura del periodo de 1.1 veces.

La entidad ha sido capaz de honrar sus obligaciones financieras y es importante mencionar que también cuenta con
el soporte de Prival Real Estate Fund, S.A., para cualquier contingencia financiera que pudiese surgir, lo cual minimiza
su riesgo de impago. Ademds, cabe resaltar que Unicorp fue capaz de cumplir en su totalidad y adecuadamente con
el pago de las obligaciones relacionadas con la emisién de deuda.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO DE UNICORP TOWER PLAZA, S.A.

Ingresos por alquiler 1.112 1.455 1.309 1.577 2.083 2.083 2.083
Ingresos por mantenimiento 236 312 - - -

Ofros ingresos 1 - -

Utilidad Bruta 1.349 1.767 1.309 1.577 2.083 2.083 2.083
Total de Gastos ‘ 336 315 336 341 346 351 357
Flujo de Operac?én (EBITDA) /1,006 : 1.452 973 1.236 1737 1.732: 1727
Costos Financieros : ’ 3

Gasto de interés 932 315 840 840 840 840 840
Flujo de Financiamiento 932 315 840 840 ; 840 840 840
Flujo de caja del periodo 74 ‘ 11 57 133 396 ’ 897 ' 892 887
Flujo de caja a;:umulado 27 1.437 1.270» 1.667 2.564 3.456 i 4.342

Fuente: Unicorp/ Elaboracién: PCR

Al cierre del afio 2025, la cobertura proyectada sobre gastos financieros se coloca en 1.2 veces con un valor EBITDA
de PAB 973 mil, mostrando ajustados y positivos niveles de cobertura y la capacidad de cumplir con sus obligaciones
financieras en el préximo afio de operacién. La entidad histéricamente ha sido capaz de cumplir apropiadamente con
el pago de los costos financieros provenientes de la emision de bonos corporativos. Con respecto a la cobertura real
del EBITDA sobre gastos financieros obtenida a diciembre de 2024, la cual totalizé PAB. 1.0 millones y se situé en 1.1
veces, mostrandose en linea con la proyeccion realizada para el mismo afio (EBITDA 2024: PAB 1.0 millones).



INDICADORES DE COBERTURA DE UNICORP TOWER PLAZA, S.A.

EBITDA 1.005.708 1.452.258 973119 1.236341 1.737.056 ' 1.731.864 1.726.593
Gasto de Interés ' ©931.874 315.000 840.000 840.000 840.000 840;000‘ 484'0‘000 k
EBITDA/ Gastos financieros 1,08 4,61 1,16 1,47 2,07 2,06 2,06

‘ Total Servicio de Deﬁda 931.874 ' 315.000 » 840.000 840.000 846.000 840.000 840.000
EBITDA'/ Servicio de Deuda 11 4,6 1,2 1,5 2,1 21 2,1
Flujo acumulado / Gastos financieros 5,3 20,3 7,6 7,5 8,5 8,6 8,8

Fuente: Unicorp/ Elaboracion: PCR

Anailisis de sensibilidad de flujos proyectados

Escenario: Decremento en el total ingresos por ventas y aumento en los gastos administrativos

Derivado de las consecuencias de distintos factores de riesgo externos a los que podria estar expuesta Unicorp,
considerando su giro de negocio, se realizé un andlisis de sensibilidad donde la variable utilizada es la reduccion de
ingresos por alqunleres tomando en consideracion que el giro del negocio del chente es el sector inmobiliario y que,
a su vez, ha sido el mas afectado en los Ultimos afios de operacion.

Considerando el modelo financiero del Emisor, el equipo PCR realizé un andlisis ‘de sensibilidad con mdltiples
variables, en donde se identificé que la mas sensible son los ingresos por alquileres. Se contemplé una reduccion de
un -18.6% en promedio de los ingresos. Se observa que, al realizar esta modificacién, se mantiene un EBITDA
promedio positivo. En este escenario, las proyecciones de 2025 a 2029 muestran una capacidad holgada de hacer
frente a sus obligaciones financieras, mostrando un promedio de cobertura de los servicios de la deuda de hasta 1.8
veces.

INDICADORES DE COBERTURA DE UNICORP TOWER PLAZA, S.A.

EBITDA : 1,005,708 1,182,138 792,119 1,006,382 1,413,964 1,409,737 1,405,447

Gasto de Interés 931,874 840,000 840,000 840,000 840,000 840,000 840,000
EBITDA/ Gastos financieros 11 1.4 09 1.2 17 1.7 1.7
Total Servicio de Deuda 1.08 4.61 1.2 1.5 241 2.1 21
EBITDA / Servicio de Deuda 931,874.00 256,410.00 683,760.00 683,760.’00 683,760.00 - 683,760.00 - 683,760.00

Fuente: Unicorp/ Elaboracion: PCR




Anexos

BALANCE GENERAL
Activo 29,531 25,069 22,818
Activo éorriente ' ’ ’ 941 992 318 1,640 1,427
Efectivo y equivalentes de efectivo 813 ‘970 289 254 27
Cuentas por cobrar clientes 85 1 1 1,386 1,385
Otros Activos 43 20 29 - 15
Activo no corriente 30,593 28,539 26,225 23,429 21,391
Propiedades de inversién 30,379 28,343 25,509 23,383 21,375

Mobiliario y equipo neto . - - -

Cuenta por cobrar accionista - . - -

Otros activos 214 196 716 46 16
Pasivo 15,203 : 15,244 15,502 16,320 12,095
Pasivo corriente ' 5 32 345 14,591 3
Bonos por pagar, neto ‘x N - - 14,245 -
Financiamiento recibido - - - 250 -
Otros pasivos ' 5 32 252 3 3
Dividendos por pagar - - 94 94 -
Pasivo no corriente 15,197 15,212 15,156 1,729 12,092
Bonos por pagar, neto 13,952 13,966 13,980 - 12,000
Cuenta por pagar accionista 1,211 1,211 1,156 1,638 -
Otros pasivos 34 35 20 91 92
Patrimonio g : 16,331 14,287 - 11,042 8,748 10,722
Acciones comunes . 1 0 10 k 10 10 10
Capital adicional pagado 14,000 14,000 14,000 14,422 18,139
Ganancia acumulada 2,321 277 {(2,968) (5,398) (7,426)
Pasivotpatrimonio 131,534 29,531 26,544 25,069 22,818

Fuente: Unicorp / Elaboracion: PCR

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos - ; 1,618 1,403 1,333 1,347 1,348
Alquileres 1,550 1,380 1,099 1,111 1,112
Cuota de mantenimiento 68 23 234 236 236

Gastos generales y administrativos (403) ! (300) (336) (332) (336)
Salarios y beneficios a empleados (90) (68) (70) (76) (76)
Honorarios y servicios profesionales 81) (64) (66) (69) (73)
Depreciacion - - - - -
Seguros (34) (32) (61) - (29)
Impuestos 1) 9) (13) (74) 37)
Mantenimiento (131) (55) (55) 41) (69)
Otros (56) 71) (73) (73) (53)

Cambic valor razonable propiedades de inversion = (2,036) (2,834) {2,128) (2,008)

Ganancia (pérdida) operativa 1,215 (933) (1,838) (1,111) {997)

Ofros ingresos (gastos) ' - : - - 158 1

Gastos de intereses y comisiones (1,024) (1,017) (1,023) (1,018) {939)
Gastos de intereses (996) (994) (1,008) (1,008) (932)
Gastos de comisiones (28) (24) (16) (10) 7)

Ganancia (pérdida) antes de ISR ‘ 190 (1,950) (2,861) (1,971) {1,935)

Impuesto sobre la renta « - - - -

Utilidad (pérdida) neta 190 (1,950 (2,861) (1,971) (1,935

Fuente: Unicorp / Elaboracion: PCR



INDICADORES FINANCIEROS

Liquidez

Capital de trabajo (miles de PAB) k 936 961 (26) (12,952) 1,424
Razdn circulante (veces) 181.49 31.37 0.92 0.11 459.74
Solvencia ‘

Endeudamiento (Pésivo/Aétivo) 48.2% 51.6% 58.4% » 65.1% 53.0%
Solvencia (Patrimonio/Activo) 51.8% 48.4% 41.6% 34.9% 47.0%
Apalancamiento patrimonial (veces) 0.93 1.07 1.40 1.87 1.13
Deuda/Pasivo 91.8% 91.6% 90.2% 87.3% 99.2%
Rentabilidad

Margen Operati\)o ’ 75.1% -66.5% -/1 37.9% k -82.5% -74.0%
Margen Neto 11.8% -139.1% -214.6% -146.4% -143.5%
Eficiencia Operativa (Gastos admo./Ingresos) 24.9% 21.4% 25.2% 24.7% 25.0%
ROE ‘ 1.2% “13.7% 259%  22.5% -18.0%
ROA 0.6% -6.6% -10.8% -7.9% -8.5%
ROAE 1.2% 0.6% 0.2% 1.8% 0.7%
ROAA 0.6% 0.3% -0.1% 0.6% 0.3%
Cobertura -

EBITDA (miles de PAB) 1,187 1,079 981 1,162 1,006
EBITDA/Gastos financieros 1.19 1.08 0.97 1.15 1.08
Pasivo/EBITDA 12.81 14.13 15.80 14.04 12.03

Fuente: Unicorp/ Elaboracion: PCR

Nota sobre informacién empleada para el andlisis

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




