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Anexo No.1

Formulario IN-A
Informe de Actualizacion Anual

Presentado segtin el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el Acuerdo
No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19
de diciembre de 2018.

Instrucciones generales a los Formularios IN-A:

A. Aplicabilidad:

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores
registrados ante la SMV, de conformidad con lo que dispone el Acuerdo No.18-
2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018 (con
independencia de si el registro es por oferta publica o los otros registros
obligatorios). Los Informes de Actualizacion serdn exigibles a partir del 1 de
enero de afio 2001. En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre
deberan presentar sus Informe Anual conforme las reglas que se prescriben en el
referido Acuerdo. De igual forma, todos los informes interinos de emisores con
cierres fiscales especiales (marzo, junio, noviembre y otros), que se deban recibir
desde el 1 de enero de 2001 en adelante, tendran que presentarse segin dispone
el Acuerdo No.18-2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de
diciembre de 2018.

B. Responsabilidad por la informacion:
Los informes que se presenten a la SMV no podran contener informacién ni
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podran omitir informacion
sobre hechos de importancia que deben ser divulgados en virtud del Texto Unico



del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos o que deban ser
divulgados para que las declaraciones hechas en dichas solicitudes e informes no
sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron
hechas (Articulo 118: Estandar de divulgacion de informacion. Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999).

Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en una solicitud de
registro o en cualquier otro documento presentado a la SMV en virtud del Texto
Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos, declaraciones
que dicha persona sepa, o tenga motivos razonables para creer, que en el momento
en que fueron hechas, y a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, eran
falsas o engafiosas en algin aspecto de importancia (Articulo 251: Registros,
informes y demas documentos presentados a la SMV. Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 8 de julio de 1999).

La persona que viole cualquier disposicion contenida en el Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 o sus reglamentos, serd responsable
civilmente por los dafios y los perjuicios que dicha violacion ocasione. (Articulo
256: Responsabilidad Civil. Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999).
La SMV podra imponer multas administrativas o cualquier persona que viole el
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 o sus reglamentos, de hasta
Un Millén de Balboas (B/1,000,000.00) a cualquier persona que viole el Texto
Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 o sus reglamentos, por la
realizacion de cualesquiera de las actividades prohibidas establecidas en el Titulo
XI del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, o hasta de Trescientos
Mil Balboas (B/.300,000,000.00) por violaciones a las demas disposiciones del
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999.

. Preparacion de los Informes de Actualizacion:

Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es Gnicamente una guia
del orden en que debe presentarse la informacién. El formulario podrd ser
igualmente  descargado desde la pagina web de la SMV
(www.supervalores.gob.pa) , bajo el botéon de “Formularios™, seccion Direccion
de Emisores  http://www.supervalores.gob.pa/component/content/article/308-
formularios/141-direccion-nacional-de-registro-de-valores

Si alguna informaciéon requerida no le es aplicable al emisor, por sus
caracteristicas, la naturaleza de su negocio o por cualquier otra razén, debera
consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales no le
aplica. En dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia a Texto
Unico del Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010, sobre Registro de Valores.
Es responsabilidad del emisor revisar dichas referencias.

El Informe de Actualizacion debera remitirse en formato *PDF a través del
Sistema Electrénico para la Remision de Informacion (SERI) en un solo
documento.



Una copia completa del Informe de Actualizacion deberd ser presentada a la Bolsa
de Valores en que se encuentre listados los valores del emisor.

La informacién financiera deberd ser preparada de conformidad con lo
establecido por los Acuerdos No.2-2000 de 28 de febrero de 2000 y No.8-2000
de 22 de mayo de 2000. Cuando durante los periodos contables que se reportan
se hubiesen suscitado cambios en las politicas de contabilidad, adquisiciones o
alguna forma de combinacién mercantil que afecten la comparabilidad de las
cifras presentadas, el emisor debera hacer clara referencia a tales cambios y sus
impactos en las cifras.

Afio Terminado al: 31/12/2023

Nombre del Emisor: Promotora Santa Cecilia, S.A.

Valores que ha registrado: Bonos Corporativos Rotativos por

B/.16,000,000.00 (dieciséis millones de dolares) segiin resolucion SMV 662-17

de 5 de diciembre de 2017.

Nimeros de Teléfono y Fax del Emisor: 216-8005 / 264-0890

Domicilio /Direccion fisica del Emisor: Punta Pacifica, Torres de las

Américas, Piso 10, Oficina 1001.

Nombre de la persona de contacto del Emisor: Jorge Armando Alvarez

Fonseca

Direccion de correo electrénico de la persona de contacto del Emisor:
jorge(@grupoti.com

I Parte:

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000,
modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018 haga una
descripeion detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier

ente le hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable (Ref. Articulo 7 del Texto Unico
del Acuerdo No.2-2010 de 16 de abril de 2010).

I.

Informacion del Emisor
A. Historia y Desarrollo del emisor

El Domicio del emisor se encuentra ubicado en Punta Pacifica, Torre de las
Américas, Piso 10 Oficina 1001 ciudad de Panama. Su apartado postal es
0832-2281 Panami, Republica de Panamd, localizado en los siguientes
teléfonos: (507) 216-8005 y (507) 264-0890, el correo electrénico del emisor
es jorge(@grupoti.com




El emisor es una sociedad andnima creada con el propésito especial de servir
como emisor de los bonos, también de desarrollar, construir y promover a
futuro el macroproyecto urbanistico conocido como Hacienda Santa Cecilia.
El emisor tiene una subsidiaria, Praderas de Tanara, S.A., y no cuenta con
sucursales.

El gasto de capital de la empresa mayoritariamente ha sido utilizado para la
compra de activos, especificamente para la compra de acciones de una
empresa que es duefia de los terrenos. Estos terrenos se ubican en Panama,
Distrito de Chepo. El emisor no cuenta con inversiones o activos fuera del
pais. Para la compra de los terrenos, se solicité un préstamo a (Banco Local)
Multibank. Este préstamo fue cancelado con la emisién de los bonos. Por lo
tanto, la fuente de financiamiento es local.

B. Capital Accionario.

El capital social del emisor esta compuesto por doce mil (12,000) acciones
comunes sin valor nominal.

C. Pacto Social y Estatutos del emisor

Promotora Santa Cecilia, S.A., es una sociedad andénima legalmente
constituida conforme a las leyes de la Repiiblica de Panama4, segtin consta en
la escritura publica No. 549 de 28 de enero de 2014 de la Notaria Undécima
del Circuito, Provincia de Panam4, inscrita en la ficha 825384, Documento
2544077 del departamento de personas del Registro Pablico de la Republica
de Panama.

“la duracion de la sociedad sera perpetua, pero esta podrd ser disuelta en
cualquier tiempo por resolucidén de la Asamblea General de Accionistas en
reunion extraordinaria convocada al efecto, resolucidon que deberd ser
adoptada por el voto de la mayoria de las acciones en circulacién.”

D. Descripcion del Negocio

El emisor es una sociedad andnima, El objeto fundamental de la sociedad serd
la adquisicion y venta de acciones y otros de valores que tengan como activos
subyacentes (via empresas subsidiarias o afiliadas), proyectos para desarrollo
y venta de inmuebles y soluciones tanto habitacionales como comerciales, o
cualquier actividad relacionada con esta.



E. Estructura organizativa

La totalidad de las acciones comunes emitidas por el emisor se encuentran a
favor de dos sociedades, ambas organizadas de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panama. El emisor es duefio del 100% de las acciones de
Praderas de Tanara, S.A.

Desarrollo Alto del Este, S.A.
Tanara Properties, S.A.

El siguiente organigrama muestra la estructura del emisor al 31 de diciembre
de 2023.
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I1.

¥. Propiedades, Plantas y Equipo

Actualmente el unico activo del emisor el 100% de las acciones de Praderas
de Tanara, S.A., la cual es actualmente propietaria de los bienes inmuebles
que forman parte del patrimonio del fideicomiso de garantia. Sobre dichos
bienes no pesan gravamenes, Dichos bienes inmuebles se encuentran ubicados
en el distrito de Chepo y colinda con la carretera nacional. Los quince (15)
bienes inmuebles componen un globo de terreno con un area registral de 320.0
hectareas y tienen un valor de demanda comercial segtin avalué al 23 de enero
de 2023 por la suma de B/.40,300,000.00 cuarenta millones trescientos mil
balboas.

Ninguno de los mencionados bien inmuebles se encuentran arrendados.

No existen a la fecha temas ambientales que afecten significativamente la
utilizacién de los activos del emisor.

G. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

A la fecha el emisor no posee politicas de investigacion ni desarrollo de
patentes, licencias etc. Y no ha incurrido en gastos de estas actividades.

H. Informacién sobre tendencias

El emisor es una sociedad organizada desde el 2014 de lo cual para el periodo
2023 a iniciado operacién que son la venta de macro parcelas a diferentes
sociedades.

Analisis de Resultados Financieros y Operativos

A. Liquidez

B.
En balboas 2023 2022 2021 2020
diciembre diciembre diciembre diciembre
Activo Corriente 1,380,507 1,056,509 1,036,743 1,630,197
Pasivo Corriente 1,560,364 17,505,794 7,945 83,522
Capital de Trabajo (179,857} (16,455,285} 1,028,798 946,675
Razon Corriente 0.88 0.06 130.49 12

La liquidez de Promotora Santa Cecilia, S.A. y subsidiaria al 31 de diciembre
de 2023 refleja un aumento en sus activos corrientes en comparacion al
periodo anterior, que corresponden a desembolsos por parte de los accionistas
para pagos de facturas por la ejecucion del proyecto. Las cuentas por pagar
reflejan una disminucidén considerable en comparacién al periodo anterior,
debido a la renovacién por emision de bonos.



ITI.

C. Recursos de Capital

En bathoas 2023 2022 2021 2020
diciembre diciembre diciembre diciembre
Deuda por pagar 18,198,165 17,360,000 18,046,000 16,000,000
Patrimonio 24,865,046 24,783,276 25,477,117 17,784,009
Total, de Recurso de Capital (6,666,881}  (7,423,276) (7,437,117) (1,784,009}
Endeudamiento Patrimonial 1 1 1 1

El recurso de capital de Promotora Santa Cecilia, S.A. y subsidiaria al 31 de
diciembre 2023 en comparacion al periodo anterior tiene un minimo aumento
como consecuencia de nuevo compromiso privado.

D. Resuitados de las Operaciones

Para el periodo correspondiente entre su constitucion y la fecha de los estados
de resultados, la empresa presenta un estado de resultado en el cual se refleja
un rubro de ingresos como consecuencia de la venta de dos MP. Para el cierre
del periodo 2023 el emisor ha iniciado operaciones por la venta de dos MP a
los accionistas de la compatfifa. Los gastos generales y administrativos que se
reflejan en el estado financiero fueron pagados de la cuenta corriente que
mantiene el emisor con los aportes realizados por los accionistas.

E. Analisis de perspectivas

El emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad,
adquiriendo propiedades para futuros desarrollos inmobiliarios de interés
social, bajo el respaldo de los accionistas del emisor.

Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores Yy
Empleados

A. Identidad, funciones y otra informacién relacionada

La junta directiva del emisor esta compuesta por cinco (5) directores y tres (3)
dignatarios: Presidente, Secretario y Tesorero.

Ingeniero Jorge Alvarez — Director / Presidente: desempefia el cargo como
Director /Presidente del emisor, se ha desempefiado profesionalmente
como (Promotor) empresario ¢ inversionista en el 4rea de construccion y
bienes raices u otros.

Licenciado Norberto Delgado — Director / Secretario: desempefia el cargo
como Director / Secretario del emisor, reconocido empresario panamefio,




quien se ha desempefiado profesionalmente como inversionista, promotor
y constructor.

Licenciado Yosiahou Michaan Btesh -~ Director / Tesorero: desempefia el
cargo como Director / Tesorero del emisor, se ha desempefiado
profesionalmente como inversionista empresarial.

Enrique Alvarez Gil — Director: Ingeniero civil de profesion, actualmente
es socio en las empresas de Tanara Properties:

Eduardo Tejada — Director: Abogado de profesion, actualmente
desempefia el cargo de abogado de las empresas de uno de los socios.
ASESORES:

Arias Aleman & Mora — Asesor Externo: con domicilio en la Ciudad de
Panama, ha sido designado como asesor legal externo por el emisor.

Achurra Navarro & Asociados — Auditoria Externa: con domicilio en la
ciudad de Panam4, ha sido designado como auditores externos por el
emisor.

B. Compensacion

Desde la constitucion del emisor hasta la fecha, los directores y dignatarios no
han recibido compensaci6én alguna ni en efectivo, ni en especies por parte del
emisor, ni este le reconoce beneficio alguno, excepto el pago de dietas por la
asistencia a la Junta General de Accionistas y Junta Directiva. Desde la
constitucion del emisor hasta la fecha, los directores y dignatarios no han
recibido pago de dietas.

C. Practicas de Gobierno Corporativo

A la fecha, el emisor no ha adoptado a lo interno de su organizacidn las reglas
o procedimientos de un buen gobierno corporativo. Sin embargo, cabe
destacar que el emisor ha adoptado como norma de gobierno corporativo lo
siguiente:

Las directrices de la compaiiia son tomadas en reunion de junta directiva,
siempre en consenso, y transmitidas al presidente para ser ejecutadas por la
administracién.

D. Empleados

Hasta el momento el emisor no mantiene empleados fijos en planilla ni
asesores internos.



E. Propiedad Accionaria

A la fecha el emisor no mantiene plan de acciones para empleados o
ejecutivos. Los Accionistas del emisor son las siguientes sociedades:

o Desarrollo Alto del Este, S.A.

e Tanara Properties, S.A.

. % Del Total 9% Que
Cantidad de .
Acciones C Accion De Acciones | Numero de | Representa de
cclones Lomunes celones Comunes Accionistas Cantidad de
Comunes e ..
Emitidas Accionistas
Directores, Dignatarios,
Ejecutivos y Administracion 0 0% 0 0%
Otros Empleados 0 0% 0 0%
Otros Accionistas 12000 100% 2 100%
Total de Acciones 12000 100% 2 100%
1V. Accionistas

A. Nombre, niimero de acciones y porcentaje de que sean propietarios
efectivos, la persona o personas qgue ejerzan el control sobre el emisor, con
relacidn al total de acciones emitidas de esa clase.

Los accionistas del emisor son Tanara Properties S.A. y Desarrollo Alto
del Este, S.A., y su participacion se detallan asi:

s Desarrollo Alto del Este, S.A. con el 59% de las acciones.
¢ Tanara Properties, S.A., con el 41% de las acciones.

El emisor es duefio del 100% de las acciones de Praderas de Tanara

S.A.

B. Presentacion tabular de la composicion accionaria del emisor. Segin el
Texto Unico del Acuerdo No.2-2010 de 16 de abril de 2010.

Identidad del Accionista o Cantidad de % del Capital
Propietario efectivo Acciones o Social pagado de
Participacion la Solicitante
Desarrollo Alto del Este, S.A. 59% 59%
Tanara Properties, S.A. 41% 41%
Total 100% 100%




C. Cualguier cambio importante en el porcentaje accionario de que sean
propietarios efectivos los accionistas durante los tres (3) Gitimos afios.

A la fecha el emisor no ha realizados cambios importantes en el porcentaje
accionario.

D. Indicacién relativa a si los accionistas del emisor tienen derecho de voto
diferentes.

Los accionistas del emisor no tienen derecho a votos diferentes. Dichos
accionistas no tienen opciones sobre las acciones del emisor, salvo el
derecho de opcidn preferente contenido en el articulo decimo primero de
su pacto social. Los accionistas del emisor no tienen opciones sobre las
acciones de su persona controladora.

E. Informe si el emisor es propiedad, directa o indirectamente, de otra
persona natural o juridica, o de un gobierno extranjero, asi como el
nombre y generales de dicha persona(s), sociedad(es) o gobierno(s)
controlador(es) vy describa brevemente la naturaleza de tal control,
incluyendo el monto y porcion del capital de que sean propietarios con
derecho a voto.

El emisor no es propiedad, ni directa ni indirectamente de persona natural
i juridica.

F. Describa cualquier arreglo que pueda en fecha subsecuente, resultar en un
cambio de control accionario de la solicitante.

A la fecha el emisor no cuenta con cambios de control accionario.
V. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones
A. Tdentificacién de negocios o contratos con partes relacionadas
Fl negocio principal de Praderas de Tanara, S.A. es la adquisicion de
propiedades para futuros desarrollos inmobiliatios, cuyo promotor serd el
emisor, lo que implica la construccidn y promocion de los mismos. De

esta manera, el emisor participara en el sector de la construceion comercial
y residencial, especificamente en el estrato de interés social

B. Interés de Expertos y Asesores



I1 Parte:
Resumen Financiero

Presente un resumen financiero de los resultados de operacién y cuentas del Balance
del afio y de los tres perfodos fiscales anteriores, en la presentacion tabular que se
incluye a continuacion.

Proposito: Brindar al inversionista en un formato tabular sencillo y comprensible
informacion relevante sobre el emisor y sus tendencias. Elija la presentacion que sea
aplicable al emisor, seglin su giro de negocios.



A. Presentacion aplicable a emisores del sector no financiero:

ESTADO DESITUACION FINANC IERA

Afio que reporta
2023

(1 aio)

Sl

(2 afios)

A = b e Y
Comparacion a

Comparacion a
periodo anterior periodo anterior periodo anterior

(3 ainos)

Ventas o Ingresos Totales* 1,026,177 2,098,434.000 - 1,161,469
Margen Operativo* 674,878 1,248,227.000 - -
Gastos Generales y Administrativos® 187,162 379,370.000 79,337 165,534
Acciones emitidas y en circulacion® 12,000 12,000 12,000 12,000
Utilidad o Pérdida por Accion* 31 - 85
Depreciacion y Amortizacion® - - - -
Utilidad Operativa* 487,716 868,857.000 -79,337 68,263
Gastos Financieros® 239,539 493,356.000 - 597,484
Utilidad o Pérdida del Periodo* 248,177 375,501 (1,100,135) (1,020,798)

(*) Campo obligatorio

BALANCE GENERAL

Ailo que reporta

Comparacion a

Comparacién a

Comparacion a

periodo anterior periodo anterior periodo anterior

A2, (1 aiio) (2 anos) (3 aiios)
Activo Circulante* 1,380,507 1,050,509 1,036,743 1,030,197
Activos Totales* 50,257,908 47,972,044 47,599,122 38,251,560
Pasivo Circulante* 1,560,364 17,505,794 7,945 83,522
Deuda a Largo Plazo* 23,832,499 - 19,805,532 18,954,697
Obligaciones en valores* 16,000,000 - 16,000,000 16,000,000
Deuda Total* 25,392,863 23,188,768 22,114,060 20,457,551
Pasivos Totales* 25,392,863 23,188,768 22,114,060 20,457,551
Acciones Preferidas* S = - -
Capital Pagado* 100,000 100,000 100,000 100,000
Utilidades Retenidas* - - -
Patrimonio Total* 24,865,045 24,783,276 25477,117 17,784,009
Precio por Accion® - - - -
Dividendo* - - - =
(*) Campo obligatorio

0 ER i g0
0

Total de Activos/ Total de Pasivos 1.98 2.07 2,15 1.87
Total de Pasivos / Total de Activos 0.505 0.483 0.465 0.535
Dividendo / Accion Comiin - - - -
Pasivos Totales / Patrimonio 1.02 0.94 1 1
Deuda Total / Patrimonio 1.02 0.94 1 1
5:5521 'Cj‘_:‘r:;:zﬂ”: G CEie (179,857) (16,455,285) 1,028,798 946,675
E::i‘;fg:ﬁ:gw Astivorticarlanie / 0.88 0.06 130.49 12.33
Utilidad Operativa / Gastos financieros - - - -
Utilidad Neta / Activos Totales r 0.00 0.01 (0.02) (0.03)
Utilidad Neta / Capital 24818 3.7550 (11.00) (10.21)
ggiz;cllad o Pérdida del Periodo / Patrimonio 0.0100 0.0152 (0.04) (0.06)




IIT Parte:
Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Publico
Autorizado Independiente.



PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A,
Y SUBSIDIARIA

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS E
INFORME DE LGOS AUDITORES INDEPENDIENTES

ARO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023
"Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de que su contenido sera puesto a disposicién
del publico inversionista y del piblico en general”



PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A, Y SUBSIDIARIA
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefnores

Junta Directiva

PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A.
Y SUBSIDIARIA

Panama, Republica de Panama

Opinidén

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Promotora Santa Cecilia, S.A. y
Subsidiaria, que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de
2023, los estados consolidados de resultados integrales, cambios en el patrimonio, flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros consolidados,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acompafian presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Promotora Santa
Cecilia, S.A. y Subsidiaria y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes del Grupo, de conformidad con el Codigo
de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica
para contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros consolidados en la Republica de Panama
y hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos
y con el Cédigo de Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.



Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de auditoria son esos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron de
la mayor importancia en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del periodo
actual, Estos asuntos fueron cubiertos en el contexio de nuestra auditorfa de los estados
financieros consclidados en su conjunto y formar nuestra opinidn sobre los mismos y no
proporcionamaos una opinion por separado de estos asuntos.

Costo de terre n proceso o r
nos y proyecto en p Forma en la cual nuestra auditoria

Al 31 de diciembre de 2023 el Grupo mantiene abordo el asunto

costos de terrenos y proyecto en proceso por:
B/.48,877,402 tal como se describe en las Notas
No.6 y 7, se miden mediante ef médulo de costo
NIC 2 y capitalizacién modulo de la NIC 23.

Obtuvimos seguridad de la auditoria
sobre fos supuestos aplicados por la
Administracidn en la valuaciéon de costos
de terrenos y proyectos en proceso:

Como resuitado, la Administracion aplica juicios
en la determinacion del costo y capitalizacion de
interés.

- Analizamos los controles aplicados
por la Administracion y evaluamos la
razonabilidad de sus conclusiones
respecto a la valuacion vy
captitalizacion de estos activos.

- Verificamos que los  registros
contables  realizados por la
Administracién fueran consistentes
con las conclusiones arribadas.



Cumplimiento de cbligaciones de los honos
por pagar

La Compafiia para el aiioc 2023 como emisor de
los Bonos Corporativos por US$16,000,000
(Dieciséis millones) se comprometié a cumplir

con las obligaciones de los bonos por pagar
como |o indica la Nota No.10.

Enfasis en el asunto

Transacciones con partes relacionadas

Forma en la cual nuestra auditoria
abordo el asunto

Nuestros procedimientos incluyeron entre
ofros:

- Entendimiento, evaluacion y
validacion de controles en el proceso
seguido por la Gerencia de la
Compafiia para monitorear el
cumplimiento de las obligaciones de
los bonos por pagar.

- Verificacion del analisis realizado por
la Gerencia del cumplimiento de las
ohbligaciones de los bonos y o
comparamos con los términos vy
condiciones incluidos en el contrato de
los bonas por pagar.,

- Revision de la certificacion del
administrador de los bonos al enie
regulador certificando monto,
condiciones y garantias,

- Revisibn de Ilas garantias vy
condiciones incluidos en el contrato de
los bonos por pagar de todas las
obligaciones financieras.

- Validacion y revision de la cancelacidn
de los Bonos corporativos U
obligaciones financieras.

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencidn a la Nota No.b a jos estados financieros
consolidados y al hecho de que el Grupo mantiene transacciones con partes relacionadas. Como
resultado de esta relacion comercial, es muy probable que los términos y condiciones de dichas
fransacciones pudieran no ser [os mismos, si estas transacciones hubieran surtido efecto con

partes no relacionadas.



Oftros Asuntos

La ofra informacién consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual Formulario
IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a los estados
financieros consolidados de nuestro informe de auditoria sobre ellos. El Emisor es responsable
por la otra infermacion.

No hemos auditado la ofra informacion y no expresamos una opinidn ¢ ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Informacion Suplementaria

Nuestra auditoria se efectlo con el propdsito de expresar una opinion sobre los estados financieros
consolidados considerados en su conjunto, La informacidn suplementaria se presenta para
propdsito de andlisis adicional y no es requerida como parte de los estados financieros
consolidados, Esta informacién ha sido sujeta a los procedimientos de auditoria aplicados a la
auditoria de los estados financieros consolidados y, en nuestra opinion, esta presentada
razonablemente en todos sus aspectos importantes, relacionados con los estados financieros
consolidados tomados en su conjunto.

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados de la Gerencia del Grupo
sobre los Estados Financieros Consolidados

La Administracion y Gerencia del Grupo son responsables por la preparacidn y presentacién
razonable de estos estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NHF) y por el control inferno que la Administracién
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros consolidados que
astén libres de representacidn erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros consolidados, la Administracion y Gerencia son
responsables de evaluar la capacidad del Grupo para continuar como un negocio en marcha,
revelando, en suU caso, los asuntos relativos a su continuidad y utilizando las bases contables de
negocio en marcha, a menos gue la Gerencia tenga la intencion de liguidar al Grupo o de cesar
operaciones, 0 no tiene otra alternativa mas realista de hacerlo.

Los encargados de la Administracion y Gerencia del Grupo son responsables de la supervision del
proceso de reportes de informacion financiera del Grupo.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros
consolidados en su conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea
debido a fraude o error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una auditoria
llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa {NIA} siempre
detectarad un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente
esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos
estados financieros consolidados.



Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditorfa.

Nosotros también:

- ldentificamos vy evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros
consolidados, sea debido a fraude o error, diseftamos vy realizamos los procedimientos de
auditorfa gue respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no
detectar un error material resultante de fraude es mayor, que uno resultanie de un error, ya
que el fraude involucra colusidn, falsificacién, omisiones intencionales, distorsion, o la
anulacion de control interno.

- Obtuvimos un conacimiento del control interno relevante para la auditorfa, con el fin de disefiar
fos procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con &l
propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Grupo.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre o apropiado del uso por parte de la administracion de Ia base contable de
negocio en marcha y, con hase a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Grupo para continuar como negocio en marcha, Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se reguiere gue llamamaos la atencién en nuestro informe del auditar
sabre la informacion a revelar respectiva en los estados financieros consolidados o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente para modificar nuestra opinion. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de la auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditor.
Sin embargo, hechos o eventos futuros pueden ser causa que el Grupo deje de continuar como
un negocio en marcha.

- Evaluamos la presentacion global, estructural y contenido de los estados financieros
consolidados, incluyendo las revelaciones, v si dichos estados financieros consolidados
representan |as transacciones subyacentes y evenios de manera que logren la presentacién
razonable.

- Obtuvimos evidencia suficiente y apropiada de auditoria respecto de la informacion financiera
de las entidades o actividades de negocios que conforman el Grupo para expresar una opinién
sobre jos estados financieros consolidados. Somos responsables del direccién, supervisién y
ejecucion de la auditorfa del Grupo.

Nos comunicamos con los encargados de la Administracion y Gerencia del Grupo en relacion con,
entre ofros asuntos, el alcance y el momento de realizacidn de la auditoria, vy los hallazgos
importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia importante de control interno que
identificamos durante nuestra auditoria.



Otros requerimientos legales de informacién

En cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del Contador
Pudblico Autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

¢ Atendiendo especificamente el Capitulo Hll “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos gue
la direccian, ejecucidn y supervision de este compromiso de auditoria se realizo fisicamente en
el territorio nacional.

» El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Oscar Navarro con nimero de idoneidad de Contador Publico Autorizado (C.P.A.) #3359.

« El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta
conformado por Luis Oscar, Socio encargado y Roy Achurra, Gerente.

% Clonnr 4, /lés/&m gr/%}wm& ‘ % %/

27 de marzo de 2024 L uis Oscar Navarro
Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA

Estado Consolidado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2023
{Cifras en balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Cuenta por cobrar parte relacionada
Terrenos e intereses capitalizados sobre terrenos
Costos de proyecto en proceso

Total de activos no corrientes

Total de activos
Pasivos y Patrimonio

Pasivos corrientes:
Préstamos bancarios por pagar, porcion corriente
Préstamo por pagar parte relacionada
Cuentas por pagar proveedores

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Préstamos bancarios por pagar, porcion no corriente
Bonaos corporativos por pagar
Cuenta por pagar parte relacionada
Cuentas por pagar accionistas
Ofros pasivos

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos
Patrimonio:
Acciones de capital
Déficit acumulado
Superavit por revaluacion

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

o &

n G

10

11
12

13

14

2023 2022
351,123 21,126
351,123 21,126
1,029,383 1,029,383
38,771,764 39,123,107
10,105,638 7,798,428
49,006,785 47,950,918
50,257,908 47,972,044
272,000 17,360,000
838,165 -
450,199 145,794
1,560,364 17,505,794
1,088,000 -
16,000,000 -
344,535 -
5,920,882 5,007,898
479,082 675,076
23,832,499 5,682,974
25,302,863 23,188,768
100,000 100,000
(476,457) (724,634)
25241502 25407910
24,865,045 24,783,276
50,257,908 47,972,044

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados.
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PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA

Estado Consolidado de Resultados Integrales
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

Ingresos:
Venta de terreno
Otros
Total de ingresos
Costos:
Costo de terreno
Costo de proyecto
Total de costos

Utilidad bruta

Gastos:
Generales y administrativos

Utilidad antes de los intereses por
financiamiento (amortizacién)

Intereses por financiamiento (amortizacién)
Utilidad
Otros resultados integrales:
Disminucion de superavit por revaluacion
Total de otros restiltados integrales

Total de resultados integrales del afio

l.as notas adjuntas forman parte integral de estados financieros consolidados.

8

Notas

15

6y14

2023 2022
1,026,177 2,098,434
6 -
1,026,183 2,098,434
(184,935) (507,551)
(166,370) (342,656)
(351,305) (850,207)
674,878 1,248,227
(187,162) (379,370)
487,716 868,857
(239,539) (493,356)
248,177 375,501
(166,408) (1,089,342)
(166,408) (1,069,342)
81,769 (693,841)
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PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA

Estado Consolidado de Fiujos de Efectivo
Por el afio tarminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

Notas 2023 2022
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion;
Utilidad 248,177 375,501
Ajuste por:
Cambios netos en activas y pasivos de operacién:
Cuentas por cobrar parte relacicnada - (1,029,383)
Terrenos e intereses capilalizados sobre terrenos 184,935 507,551
Costos de proyecto en proceso (2,307,210) {1,936,049)
Cuentas por pagar proveedores 304,405 137,849
Cuentas por pagar parte relacionada 344,535 -
Intereses acumulados por pagar - (2,040,000)
Oftros pasivos {195,994) 406,548
Flujos de efectivo por las actividades
de operacién (1,421,152) {3,577,983)
Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Depésito a plazo fijo - 680,000
Bonos corporativos por pagar 16,000,000 (16,000,000)
Préstamo por pagar parte relacionada 838,165 -
Préstamos bancarios por pagar (16,000,000) 17,360,000
Cuenlas por pagar accicnistas 912,984 1,202,366
Filujos de efectivo por las actividades
de financiamiento 1,751,149 3,242,366
Aumento (disminucion) de efectivo neto 329,997 (335617)
Efectivo al inicio del afio 21,126 356,743
Efectivo al final del afio 4 351,123 21,126
Partidas que no representan desembolsos de efectivo:
Disminucidon de superévit por revaluacion 14 166,408 1,069,342
Superdvit por revaluacién 14 {166,408) {1,069,342)

Flujos por partidas que no representaron
desembolsos de efectivo - -

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros consolidados.
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PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

1.

Informacion corporativa

Promotora Santa Cecilia, S.A., es una sociedad anonima legalmente constituida conforme a las
leyes de Ja Republica de Panama, segln consta en la Escritura Pablica No.549 del 28 de enero
de 2014.

Promotora Santa Cecilia, S.A. es [a principal de un grupo de compariias que componen los
estados financieros consolidados, las cuales se detallan a continuacién:

Razén Social Fecha de constitucion Escritura No.
Praderas de Tanara, S.A. 21 de abril de 2015 10607/2015

Promotora Santa Cecilia, S.A. de ahora en adelante flamada ("la Compafiia) se dedica
principalmente la promocién del proyecto de construccion Hacienda Santa Cecilia. El cual
consiste en el desarrollo de Macro-Parcelas servidas de uso residencial, comercial e
institucional. Estas parcelas podran ser desarrolladas por Promotora Santa Cecilia, S.A.
Empresas relacionadas o terceros, bajo el estricto cumplimiento de un master plan y reglas
urbanisticas que garantizan la calidad de todo el Proyecto Hacienda Santa Cecilia. El referido
proyecto comprende la construccion de 12,000 viviendas de interés social, Centros comerciales,
centros institucionales, areas recreativas y toda la infraestructura necesaria para dar servicio a
esta comunidad, ubicada en el Municipio de Pacora ciudad de Panama.

Praderas de Tanara, S.A. (100% subsidiaria de Promotora Santa Cecilia, S.A.) y duefia del
terreno en el cual se desarrollara el proyecto.

Las oficinas principales de Promotora Santa Cecilia, S.A. y Subsidiaria se encuentran en Punta
Pacifica, Corregimiento de San Francisco, Torre Las Américas, Torre A, Piso 10, Ciudad de
Panama.
Aprobacion de los estados financieros consolidados
Estos estados financieros consolidados fueron aprobados por la Administracion del Grupo el 27
de marzo de 2024.
Base para la preparacion de los estados financieros consolidados
2.1. Declaracion de cumplimiento

i os Estados Financieros Consolidados de Promotora Santa Cecilia, S.A. y Subsidiaria han

sido preparados de conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).
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PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

2.2,

2.3.

Base de medicion

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados sobre la base de
costo historico. Dicha base historica, se valia a sus valores razonables al cierre de cada
perfodo, como se explica en las politicas contables incluidas en lo sucesivo.

Costo histérico: El costo histérico generalmente se basa en el valor razonable de la
contraprestacion entregada a cambio de bienes y servicios.

Base de consolidacion

La subsidiaria es la empresa controlada por la Compaiiia. Existe control en la subsidiaria
si se encuentran presentes los tres siguientes elementos: tiene el poder sobre la
subsidiaria, exposicién o derecho a sus rendimientos variables y tiene la capacidad para
utilizar su poder para influir sobre los rendimientos variables. El control se vuelve a evaluar
cuando los hechos y circunstancias indican que puede haber un cambio en cualquiera de
estos elementos.

Existe control en situaciones donde la Compariia tiene la capacidad de dirigir las
actividades relevantes de |a subsidiaria sin mantener la mayoria de los derechos de voto.
Para determinar si existe control la Compafila considera todos los aspectos y
circunstancias relevantes incluyendo:

« La cantidad de derechos de voto de la Compafiia, en relacion con el tamafio y la
dispersion de ofras partes que posean derechos de voto.

» Derechos sustanciales de voto potenciales poseidos por la Compafia y por otras
partes.

o Otros acuerdos contractuales.

« Patrones histéricos en la asisiencia para voto.

Los estados financieros consolidados presentan los resultados de la Compaiiia vy
subsidiaria como si formaran una sola entidad. Por lo tanto, los saldos y transacciones

entre compariias se eliminaran en su totalidad.

La subsidiaria de Promotora Santa Cecilia, S.A. incluida en los estados financieros
consolidados y su porcentaje de participacion se detalla a continuacion:

Nombre Pais 2021 2020
Praderas de Tanara, S.A. Panama 100% 100%
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PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

2.4. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panamé, el cual esta a la par y es de libre cambio con Ddlar
(USD) de los Estados Unidos de América.

3. Resumen de las politicas contables mas significativas

3.1. Nuevas Normas y Enmiendas adoptadas por el Grupo

El Grupo ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su periodo
de presentacion de informe a partir del 1 de enero de 2023:

NIC 1 - Divulgacién de politicas contables y la Declaracion de practica 2 de las NIIF

El IASB modifico la NIC 1 para exigir a las entidades que revelen sus politicas
contables materiales en lugar de las significativas. Las modificaciones definen lo que
es “informacion material sobre politicas contables™ y explican como identificar cuando
la informacion de politicas contables es material. Ademas, aclaran que no es
necesario revelar informacién inmaterial sohre politicas contables, Si se divulga, no
debe ocultar la informacion contable significativa.

Para respaldar esta modificacion, el IASB también modificé la Declaracion de
Practica 2 de las NIIF, Juicios sobre la materialidad, con el fin de proporcionar
orientaciones sobre como aplicar el concepto de materialidad a la informacion a
revelar sobre politicas contables,

L.as modificaciones entran en vigor para los ejercicios anuales que comiencen a partir
det 1 de enero de 2023,

NIC 8 - Definicion de estimaciones contables

La modificacién de la NIC 8 Politicas contables, cambios en [as estimaciones
contables y errores aclara como deben distinguir las entidades en los cambios de
politicas y las estimaciones contables. La distincion es importante porque los cambios
en las estimaciones contables se aplican prospectivamente a transacciones futuras y
a otros eventos futuros, mientras que los cambios en las politicas contables se aplican
generalmente de forma retrospectiva a transacciones pasadas y a otros eventos
pasados, asi como al periodo actual.

Las madificaciones entran en vigor para los ejercicios anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2023,

NIC 12 - Impuesto diferido relacionado con activos y pasivos que surgen de una sola
transaccion

Las modificaciones a la NiC 12 Impuesto a las ganancias requieren que las entidades
reconozcan el impuesto diferido sobre las transacciones que, en el reconocimiento
inicial, dan fugar a montos iguales de diferencias temporales gravables y deducibles.
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PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

3.2,

3.3.

Normalmente se aplicaran a transacciones tales camo arrendamientas por parte de
os arrendatarios, y en obligaciones de desmantelamiento, y requeriran el
reconocimiento de activos y pasivos por impuestos diferidos adicionales.

El efecto acumulado de reconocer estos ajustes se reconoce en el saldo inicial de
utilidades retenidas y otro componente de capital, segtin corresponda.

Las modificaciones y enmiendas anteriormente no tuvieron ningdn impacto en los
montos reconocidos en periodos anteriores y no se espera que afecten
significativamente el periocdo actual y futuros.

Nuevas normas e interpretaciones que no han sido adoptadas por ei Grupo

A la fecha de los estados financieros consolidados existen nuevas normas,
interpretaciones y enmiendas a normas, las cuales no son efectivas para el afio terminado
el 31 de diciembre de 2024; por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacion de estos
estados financieros consolidados. La Administracidon se encuentra evaluando si alguna
de éstas tendra un efecto significativa en los estados financieros consolidados, una vez
sean adoptadas. A continuacion, se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia
» NIC 1 - Presentacion de estados financieros y
modificacion, clasificaciéon de pasivos como
corrientes o0 no corrientes 1 de enero de 2024
« NIC 7 — Estado de flujo de efectivo y NIIF 7

1 de enero de 2024

¢« NIF 10 — Estados financieros consclidados y
NIC 28 — Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos 1 de enero de 2024

Clasificacién corriente y no corriente

El Grupo presenta en el estado consolidado de situacion financiera sus activos y pasivos
clasificados como corrientes y no corrientes.

Un activo es clasificado como corriente cuando el Grupo espera realizar el activo o tisne
la intencion de venderlo o consumirlo en su ciclo hormal de operaciones; mantiene el
activo principalmente con fines de negociacién; espera realizarlo dentro de los doce (12)
meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; y el activo es efectivo o
equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda ser
intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce {12)
meses después del cierre del periodo sobre el que se informa.

El Grupo clasifica el resto de sus activos como activos no corrientes.

Un pasivo es clasificado como corriente cuando el Grupo espera liquidar el pasivo en su
ciclo normal de operaciones; mantiene el pasivo principalmente con fines de negociacion,
el pasivo debe ser liquidado dentro de los doce {12) meses siguientes a la fecha de cierre
del periodo sobre el que se informa; o cuando el Grupo no tiene un derecho incondicional
para aplazar la cancelacién del pasivo durante, al menos, los doce (12) meses siguientes
a la fecha de cierre del petiodo sobre el que se informa.
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3.4.

3.5.

El Grupo clasifica el resto de sus pasivos como pasivos no corrientes.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros consolidados del Grupo requiere que se realicen
estimaciones vy juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencias pasadas y ciertos factores aplicados al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2023, ef Grupo no ha requerido de estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

Reconocimiento v medicion inicial:

Los deudores comerciales e instrumentos de deuda emitidos iniciaimente se reconocen
cuando estos se originan. Todos los ofros activos financieros y pasivos financieros se
reconocen inicialmente cuando el Grupo se hace parte de las disposiciones contractuales
del instrumento.

Un active financiero {(a menos gque sea un deudor comercial sin un componente de
financiamiento significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al valor razonable
mas en el caso de una partida no medida al valor razonable con cambios en resultados,
los costos de transaccion directamente atribuibles a su adquisicion o emision. Un deudor
comercial sin un componente de financiamiento significativo se mide inicialmente al precio
de la transaccion.

Clasificacion vy medicion posterior:

Activos financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en ofros resultados integrales - inversion en
deuda, a valor razonable con cambios en ofros resultados integrales - inversion en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultado.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto si
el Grupo cambia su modelo de negocio para gestionar los activos financieros, en cuyo
caso todos los activos financieros afectados son reclasificados el primer dia del primer
periodo sobre el que se informa posterior al cambio en el modelo de negocio.
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3.6.

3.7.

Un activo financiero debera medirse al costo amortizado si se cumplen las dos condiciones
siguientes y no esta medido a valor razonable con cambios en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y

- Las condiciones contractuales del activo financierc dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos def principal e intereses
sobre el importe principal pendiente.

Una inversion en deuda deberd medirse al valor razonable con cambios en ofros
resultados integrales si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta medido al
valor razonable con cambio en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo los activos
financieros; y

- Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificas,
a flujos de efectivo gue son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el
importe del principal pendiente.

En el reconocimiento inicial de una inversién de patrimonio que no es mantenida para
negociacion, el Grupo puede realizar una eleccion irrevocable en el momento del
reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable en otros
resultados integrales. Esta eleccién se hase individualmente para cada inversion,

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al valor
razonable con cambios en otros resultados integrales como se describe anteriormente,
son medidos al valor razonable con cambios en resultados.

Efectivo

El efectivo esta representado por el dinero en efectivo y las inversiones a corto plazo
altamente liquidas, cuyo vencimiento es igual o inferior a tres (3) meses a la fecha de
adquisicion de estas. Estos activos financieros estan valuados al valor razonable con
cambios en resultados a la fecha del estado consolidado de situacién financiera, sin
deducir los costos de transaccién en que se pueda incurrir en su venta o disposicion. Para
propositos del estado de flujos de efectivo, efectivo y equivalentes de efectivo.

Terrenos y proyecto en proceso

| os terrenos estan contahilizados basado en revaluaciones siendo el valor razonable a la
fecha de la revaluacion menos cualquier deterioro acumulado.

Las revaluaciones se realizan regularmente con objeto de que el importe en libros no
difiera significativamente del valor determinado utilizando el valor razonable al final del
periodo en el que se informo.
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3.8. Costos de financiamiento

3.9.

3.10

3.1

-

3.12.

La capitalizacién de los costos de financiamiento termina cuando sustancialmente todas
las actividades necesarias para preparar el activo calificado para su uso o venta se hayan
terminado.

Construcciones en proceso

Los costos de proyecto en procesa incluyen todos los costos relacionados directamente a
proyectos especificos incurridos en las actividades de dicha construccion. También se
incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a la consfruccion
en proceso.

Bonos y deudas

LLos bonos y deudas a largo plazo estan registrados a su valor amortizado, ajustado por
los costos de emision y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de los
bonos. Cualqguier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccion y el valor
de redencion es reconocida en el estado consolidado de resultados integrales durante el
perfodo del financiamiento,

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por el Grupo se clasifican como patrimonio, sélo en
la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo o un activo financiero.

Las acciones comunes del Grupo se clasifican como instrumentos de patrimonio.
Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se mediran utilizando el valor razonable de la contrapartida, recibida o por
recibir, derivada de los ingresos.

Los ingresos se reducen por los descuentos o rebajas y ofras asignaciones similares
estimadas para los clientes.

Esta politica se establece para el reconccimiento de ingresos derivados de la actividad
principal que realiza la promotora de manera que se deje la evidencia de los elementos
de juicio utilizados tomando como base la aplicacién de la NIIF 15; que regula fos ingresos
de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes. El Grupo reconoce el
ingreso con la transferencia de riesgos y beneficios al comprador lo cual ocurre después
de la firma de contrato de compra — venta y el cumplimiento de las obligaciones de cada
una de las partes establecidas en el contrato.

El Grupo se encuentra actualmente en planificacion del proyecto, por lo gue no se
presentan ingresos durante el periodo.
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3.13. Impuesto sobre la renta

El impuesto corriente es el impuesto gue se espera pagar sobre el ingreso gravable del
afio, utilizando las tasas de impuesto vigentes o que estaran vigentes a la fecha de reporte
y cualquier ajuste al impuesto por pagar con relacion a afios anteriores.

4, Efectivo

Los saldos en efectivo disponibles se presentan asi:

2023 2022
Caja 1,000 1,000
Bancos 350,123 20,126

361,123 21,126

5. Saldos con partes relacionadas

L os saldos con partes relacionadas se detallan asi:

2023 2022
Cuenta por cobrar parte relacionada 1,029,383 1,029,383
Cuenta por pagar parte relacionada 344,535 -
Préstama por pagar parte relacionada 838,165 -

Las cuentas por cobrar y pagar con parte relacionada no generan intereses, no tienen fecha de
vencimiento, ni mantienen ningun tipo de garantia.

El préstamo por pagar parte relacionada tiene vencimiento en abril de 2024; con una tasa de
interés de 8.5% anual. El pago del capital es al vencimiento, intereses y pagadero

mensualmente.
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6.

Terrenos ¢ intereses capitalizados sobre terrenos

Corresponde a los terrenos que seran utilizados para el desarrollo de proyectos residenciales.
Los costos de financiamiento por las compras de terrenos son capitalizados y descargados
contra el resultado de las operaciones cuando las unidades de viviendas son vendidas.

A continuacion, se detalla el movimiento:

2023 2022
Saldo al inicio del afio 39,123,107 40,700,000
Disminucidn de terreno {184,935) (507,551)
Disminucidn de revaluacion de terreno {166,408) {1,069,342)
Saldos al final del afic 38,771,764 39,123,107

El Grupo cuenta con un globo de terreno donde se desarrollara el proyecto el cual consta de las
siguientes fincas:

Finca Ubicacion
183298 8401
176740 8401
199188 8401
220391 8401
h8179 8401
302109 8401
302110 8401
30336225 8401
30336226 8401
30392113 8401
30392114 8401
30382116 8401
30392117 8401
30392118 8401
30392119 8401

Estas fincas se encuentran cedidas al Fideicomiso de Garantia (Ver Nota No.10).
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7. Costos de proyecto en proceso

Los costos de proyecto en proceso corresponden a los desembolsos incurridos en la ejecucién
y estudio del proyecto. Los costos de proyecto en proceso se detallan a continuacion:

2023 2022
Intereses de financiamiento 6,663,680 5,709,160
Planificacion global del proyecto 1,405,861 593,850
Disefio 613,813 613,813
Acceso a boulevard 404,577 179,752
Otros 299,167 171,081
Alquiler de equipos 230,405 84,283
Estudio de impacto ambiental 146,653 132,738
Infraestructura eléctrica 95,157 94,344
Levantamiento topografico 73,545 80,789
Avallios 61,513 48,759
Estudio de reordenamiento 36,604 36,604
Impuestos de inmuebles 36,312 34,819
Fotos satelitales 23,351 3,336
Cambios de servidumbre publica 15,000 15,000

10,105,638 7,798,428

A continuacién, el movimiento del costo de proyecto en proceso:

2023 2022
Saldo al inicio del afio 7,798,428 5,862,379
Adiciones 2,713,119 2,772,061
Amortizacion de intereses capitalizados {239,539) (493,356)
Bisminucion de costos de proyectos (166,370) (342,656)
Saldos al final del afio 10,105,638 7,798,428
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8. Préstamos bancarios por pagar

Los préstamos bancarios por pagar se detallan a continuacion:

2023 2022
Multibank, Inc.:
Préstamos con vencimiento a noviembre de 2028 (2022: junio de
2023), tasa de interés 8.5% (2022: 8.78%). Garantizado con
primera hipoteca y anticresis sobre la Finca 176739 ubicada en el
Corregimiento de Chepo y fianza solidaria e ilimitada de las
Compafifas Desarrollo Alto del Este, S.A. y Tanara Propetties, S.A.
y de los sefiores Jorge Alvarez Fonseca y Norberto Delgado. Se
amortiza mediante cinco (5) cuotas anuales de B/.272,000 mas
intereses y FECI pagaderos mensualmente. 1,360,000 17,360,000
Menos: porcidn cortiente 272,000 17,360,000
FPorcidn no cotriente 1,088,000 -

El 31 de diciembre de 2022, este préstamo bancario fue utilizado para cancelar los Bonos
Corporativos e intereses acumulados por pagar.

9. Cuentas por pagar proveedores

Las cuentas por pagar proveedores comprenden principalmente montos pendientes de cancelar
por compras comerciales, inventarios y cuentas dentro del giro normal del Grupo.

El periodo de crédito promedio tomado para cancelar las obligaciones con proveedores es de
sesenta (60) a noventa (90) dias.

La Administracion considera que el valor en libros de las cuentas por pagar proveedores se
aproxima a su valor razonable.

10. Bonos corporativos por pagar

a) Monto y autorizaciéon
La Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, el dia 27 de diciembre de 2017,
mediante Resolucion SMV 662-17 de! 5 de diciembre de 2017, autorizd la emision de Bonos
Corporativos {en adelante, “los Bonos” o "los Bonos Corporativos”) para Oferta Publica por
valor nominal de dieciséis millones de ddlares norteamericanos USD$16,000,000, moneda
legal de los Estados Unidos de América.

b) Denominaciones
Los Bonos fueron emitidos en forma rotativa, global nominativa, registrada y sin cupones,
en denominaciones de mil ddlares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
Ameérica (US$1,000) o sus muitiplos.
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c)

d)

f)

Series y plazo
Los Bonos fueron emitidos bajo una (1) Serie B. El plazo de vencimiento de los Bonos serd
cuarenta y ocho (48) meses contados a partir de la fecha de emision de la respectiva Serie.

Intereses

l.a tasa de interés para los Bonos de cada Serie podra ser fija o variable a opcion del Emisor.
En el caso de ser fija, los Bonos devengaran una tasa de interés que sera determinada por
el Emisor. En el caso de ser tasa variable, los Bonos devengaran una tasa de interés que
resulte de sumar una margen, a ser establecido exclusivamente por el Emisor, a la tasa
SOFR (Secured Overnight Financing Rate) cotizada para el periodo de tres (3) meses,
administrada y publicada por CME Group Benchmark Administration Limited. El Emisor
podra establecer que en ningln caso la tasa de interés de una serie en particulas sera
inferior a porcentaje especifico. Los intereses devengados por los Bonos seran pagaderos,
por semestre vencido, hasta su respectiva fecha de vencimiento o hasta su Redencion
Anticipada (de haberla).

Pago a capital
El valor nominal de los Bonos Serie B sera cancelado mediante un solo pago a capital en
la fecha de vencimiento de la respectiva serie o fecha de Redencion Anticipada (de haberia).

Garantias

Los Bonos Corporativos gue componen el Programa Rotativo del Emisor, cuentan con
garantia real para el pago de capital e intereses de los Bonos. Mediante Escritura Plblica
No.12,028 del 24 de mayo de 2023 se constituyo un Fideicomiso de Garantia Irrevocable
con FIM Trust, Inc. (en adelante, el “Fideicomiso de Garantia”), en su calidad de Agente
Fiduciario, en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos que componen el
Programa Rotativo, cuyo patrimonio esta compuesto pot: (i) nueve (9) fincas ubicadas en el
corregimiento de Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panama, todas propiedad de
Praderas de Tanara, S.A. (i) una cuenta de reserva la cual deberd mantener en todo
momento como minimo lo correspondiente para el pago de dos meses de intereses. En
adicion los Bonos estan garantizados por las fianzas mancomunadas de las sociedades
accionistas del Emisor en base al porcentaje de participacién de cada una.

11. Cuentas por pagar accionistas

Las cuentas por pagar accionistas no causan intereses, ni tienen fecha especifica de
vencimiento. Las mismas se detallan a continuacién:

2023 2022
Desarrollo Altos del Este, S.A. 4,386,071 3,652,039
Tanara Properties, S.A. 1,524,811 1,355,859

5,920,882 5,007,898
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12. Otros pasivos

Al 31 de diciembre de 2023, los otros pasivos se detallan a continuacion:

2023 2022
Grupo Btesh 256,809 195,238
Tesoro Nacional por pagar 214,008 162,699
Ofros 8,265 8,265
Promotora Morelia, S.A. - 308,874

479,082 675,076

13. Acciones de capital

La estructura de las acciones de capital se constituyd como sigue:

2023 2022
Autorizadas 12,000 acciones comunes, nominativas sin valor
nominal. Emitidas y en circulacion 12,000 acciones. 100,000 100,000

14.

Superavit por revaluacion

El Grupo realizé avalio de los terrenos el cual fue realizado por Avaltios e Inspecciones dei
Istmo, S.A. (AVAISTMO) valuador independiente, realizado el 25 de febrero de 2021. El valor
en exceso entre el valor en libros y el valor de mercado de los terrenos ha sido incluido como
superavit por revaluacion en la seccién de patrimonio.

El Grupo mantiene un superavit por revaluacién del terreno, como se detalla a continuacion:

2023 2022
Saldo inicial del afio 25407910 26,477,252
Disminucién de superavit por revaluacion (166,408)  (1,069,342)
Saldo al final del afo 25,241,502 25,407,910

Los terrenos revaluados se encuentran cedidos al Fideicomiso de Garantia (Ver Nota No.10).
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15. Gastos generales y administrativos

16.

Los gastos generales y administrativos se desglosan asf:

Afio terminado el
31 de diciembre de

2023 2022

Comision por venta 61,571 125,906
Impuestos 58,928 104,922
Honorarios profesionales 52,991 93,972
Cargos bancarios 6,859 o7
Oftros 6,213 4,703
Tasa Unica 800 600
Emisién de bonos corporativos - 49,170

187,162 379,370

Impuesto sobre la renta
De acuerdo como establece el articulo No.6399 del Cédigo Fiscal, modificado por el articulo No.9

de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 con vigencia a partir dei 1 de enero de 2011, el impuesto
sobre la renta para las personas juridicas debera calcularse de acuerdo a las siguientes tarifas:

Periodos fiscales Tarifa

2011 y afios siguientes 25%

Adicionalmente las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millén quinientos
mil balboas (B/.1,500,000) anuales, pagaran el impuesto sobre la renta que resulta mayor entre:

a) La renta neta gravable calculada por el método establecido en este titulo, o

b) La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto
sesenta y siete por ciento (4.67%).
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17.

Si la compraventa o cualquier otro tipo de traspaso a titulo oneroso de bienes inmuebles esta
dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, se calculara, a partir del 1 de enero
de 2011, el impuesto sobre la renta aplicando sobre el valor total de la enajenacién o del valor
catastral, cualquiera que sea mayor, las siguientes tarifas progresivas, las que solo aplican para
la primera venta de viviendas y locales comerciales nuevos, asi:

Valor de {a vivienda nueva Tasa

Hasta B/.35,000 0.50%
De B/.35,000 hasta B/.80,000 1.50%
Mas de B/.80,001 en adelante 2.50%

El Grupo, se acogera cuando corresponda al pago del impuesto sobre la renta bajo este sistema
ya que el giro ordinario de sus operaciones es la venta de viviendas.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Grupo estan sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los ultimos tres (3) afios inclusive el afio terminado el 31 de diciembre
de 2023, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.

Valor razonable de los instrumentos financieros

El Grupo establecié un proceso para la determinacion del valor razonable. La determinacion del
valor razonable considera los precios de cotizacién del mercado; sin embargo, en muchas
instancias, no cotizan precios de mercado para varios instrumentos del Grupo. En casos donde
la cotizacién de mercado no esta disponible, los valores razonables son basados en estimados
usando el valor presente u otras técnicas de valuacion. Estas técnicas son afectadas
significativamente por los supuestos usados, incluyendo la tasa de descuento y los flujos de caja
fufuros.

Instrumentos Financieros con Valor en Libros Aproximado al Valor Razonable.

El valor en libros de ciertos activos financieros, incluyendo efectivo, y ciertos pasivos financieros
incluyendo cuentas por pagar, por su naturaleza de corto vencimiento, es considerado igual a
su valor razonable.

Los instrumentos financieros reconocidos a valor razonable en el estado consolidado de
situacién financiera se clasifican segun las siguientes jerarquias:

Nivel 1: Precios cotizados (nho ajustados) en mercados activos para activos y pasivos financieros
idénticos.

Nivel 2: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicion del valor razonable es directa o indirectamente observabie.

Nivel 3: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacién utilizada para la
medicién del valor razonable no es observable.
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18.

Instrumentos no medidos a valor razonable,

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance general:

« Para el efectivo, el valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza a
corto plazo, bajo estos criterios, esta categoria se presentaria dentro del Nivel 2.

s+ Para los préstamos por pagar el valor en libros se aproxima a su valor razonable por su
naturaleza a corto plazo, bajo estos criterios, esta categoria se presentaria dentro del Nivel
2,

s Paralos bonos corporativos pagar el valor en libros se aproxima a su valor razonable debido
a que los flujos de efectivo esperados son obligaciones adquiridas segin prospecto y son
similares al mercado. Bajo estos criterios, esta categoria se presentaria dentro del Nivel 3.

El valor razonable de los instrumentos financieros no medides a valor razonable se presenta a
continuacion:

2023 2022
Valor en Valor Valor en Valor
libros razonable libros razonabie

Activos

Efectivo 351,123 351,123 21,126 21,126
Pasivos

Préstamos bancarios por pagar 1,360,000 1,360,000 17,360,000 17,360,000

Bonos corporativos por pagar 16,000,000 16,000,000 - -

17,360,000 17,360,000 17,360,000 17,360,000

Administracion de riesgos financieros
En virtud de sus operaciones, el Grupo esta expuesto a los siguientes riesgos financieros:

+ Riesgo de crédito
» Riesgo de liguidez
» Riesgo operacional

En forma comin como todos los demas negocios, el Grupo esta expuesto a riesgos que surgen
del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas y procesos del
Grupo para administrar los riesgos y métodos utilizados para medirios. Informacion cuantitativa
adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo largo de estos estados financieros
consolidados.
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No se han presentado cambios sustantivos en la exposicién del Grupo de los riesgos de
instrumentas financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos riesgos a
los métodos utilizados desde los perlodos previos, a menos gue se sefiale lo contrario en esta
nota.

Los principales instrumentos financieros utilizados por el Grupoe son los siguientes:
Efectivo

Algunos de |os instrumentos financieros identificados por el Grupo son de corta duracion, razon
por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima su valor razonable.

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacién de los objetivos y politicas de
gestion de riesgo del Grupo, a la vez de conservar la responsabilidad final de éstos; la Junta
Directiva ha delegado la autoridad del disefio y operacion de procesos que aseguren la
implementacion efectiva de los objetivos y politicas a [a Administracion del Grupo. La Junta
Directiva recibe informes de la Administracion, a través de los cuales revisa la efectividad de los
procesos establecidos y la adecuacion de los objetivos vy politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo hasta
donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad del Grupo. A
continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero
propiedad del Grupo, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer
el Grupo de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que el Grupo
adquirio u origind el activo financiero respectivo.

El Grupo esta expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de:

» Cuenta corriente en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas en bancos
reconocidos a hivel lacal.

Riesgo de liguidez

Es el riesgo que el Grupo encuentre dificultades en el cumplimiento de las obligaciones
relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan mediante la entrega
de efectivo u otro financiero.

Las politicas del Grupo para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que
siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su vencimiento, en
circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o
riesgos de dafios a la reputacion del Grupo.
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Un analisis de la Exposicion del riesgo de Liquidez del Grupo a la fecha de los estados
financieros consolidados se muestra a continuacion:

2023
Mas de
Importe Hasta un aiio un ano
Activos
Efectivo 351,123 351,123 -
Total de activos 351,123 351,123 -
Pasivos
Préstamos bancarios por pagar 1,360,000 272,000 1,088,000
Bonos corporativos por pagar 16,000,000 - 16,000,000
Total de pasivos 17,360,000 272,000 17,088,000
2022
Mas de
Importe Hasta un afio un afio
Activos
Efectivo 21,126 21,126 -
Total de activos 21,126 21,126 -
Pasivos
Préstamos bancarios por pagar 17,360,000 17,360,000 -
Total de pasivos 17,360,000 17,360,000 -

Riesgo operacional

El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los procesos,
personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados a riesgos de
crédito, precio y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos legales y regulatorios
del cumplimiento con normas y estandares corporativos generalmente aceptados.
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Para administrar este riesgo, la Administracién del Grupo mantienen dentro de sus politicas y
procedimientos los siguientes controles: segregacion de funciones, controles internos vy
administrativos.

Administracion de capital

La politica del Grupo es mantener una base de capital para sostener sus operaciones. La Junta
Directiva vigila el retorno de capital, que el Grupo define como el resultado de las actividades
de operaciones divididas entre patrimonio neto. La Junta Directiva busca mantener un equilibrio
entre una posible mayor rentabilidad con un menor nivel de endeudamiento comparado con fas
ventajas de seguridad que presenta la posicion actual de capital.
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INFORMACION ADICIONAL

Nuestra auditoria de los estados financieros consolidados de Promotora Santa Cecilia, S.A. y
Subsidiaria para el afio terminado el 31 de diciembre de 2023, fue realizada con el proposito de
formarnos una opinién sobre los estados financieros consolidados basicos tomados como un todo.
La informacion de las siguientes paginas se presenta para propodsitos de analisis adicional y no es
parte requerida de los estados financieros consolidados bésicos. La informacién en tales detalles
ha sido sometida a los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados
financieros consolidados basicos y en nuestra opinién, tal informacion se presenta razonablemente
en todos sus aspectos importantes relacionados con los estados financieros consolidados basicos
fomados como un todo.
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1V Parte:

Cuando aplique, Estados Financieros anuales, auditados por un Contador Piblico
Autorizado, de las personas que han servido de garantes o fiadores de los valores
registrados en la Superintendencia. En caso de que el garante o fiador no consolide
con el emisor, este deberd presentar sus Estados Financieros Auditados.



V Parte:
Cuando aplique. Estados Financieros anuales del fideicomiso, auditados por un
Contador PGblico Autorizado, en el caso de los valores registrados en la
Superintendencia que se encuentren garantizados por el fideicomiso.



VI Parte:
Actualizacién del Informe de Calificacion de Riesgo.



‘Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

Gabriel Muralles Victor Reyes (502) 6635-2166

gmuralles@ratingspcr.com vreyes@ratingspcr.com
Fecha de informagion dic-22
Fechalde eomite 11/08/2023
Programa de Bonos Corporativos Rotativos rABBB
Perspectiva Estable

Significado de la calificacion

Categoria BBB: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la
entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de proteccion son suficientes.

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

La informacion empleada en la presente clasificacion 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 omisién por el uso de dicha informacién. La clasificacién olorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad credilicia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a aclualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente
clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

Racionalidad

En comité de Clasificacion de Riesgo, PCR decide asignar la calificacién de rABBB al Programa de Bonos Corporativos
Rotativos de Promotora Santa Cecilia, S.A., con perspectiva “Estable”; con informacidn al 31 de diciembre de 2022.
La calificacion se sustenta en los ingresos generados por las ventas de terrenos y la rentabilidad ajustada en el periodo
de analisis, lo que demuestra la viabilidad del proyecto con margenes de rentabilidad adecuados, sin embargo, se
considera la volatilidad de los ingresos. También se considera el adecuado nivel de solvencia, adicional a su capacidad
adecuada para cumplir con sus obligaciones financieras. Sin embargo, se considera la reduccion en los niveles de liquidez.
Por tltimo, se toma en cuenta el respaldo y soporte de Grupo Oti.

Perspectiva

Estable

Resumen Ejecutivo

e Adecuada cobertura sobre la deuda: A diciembre de 2022, Promotora Santa Cecilia, S.A. exhibe una cobertura de
deuda adecuada con un indicador de 1.87 veces de EBITDA sobre gastos financieros, respaldado por un mejor
margen neto y asegurando el cumplimiento de pagos del préstamo bancario. Asimismo, la entidad muestra una
cobertura de 2.08 veces sobre el servicio de deuda en la fecha de analisis, demostrando su capacidad para cumplir
con todas las obligaciones financieras. La evaluacién de la cobertura del EBITDA sobre el gasto financiero refleja una
sdlida capacidad de cumplir con sus obligaciones, con una cobertura promedio de 2.15 veces a lo largo de la
proyeccién, manteniéndose siempre por encima de 1 vez. En general, Promotora Santa Cecilia, S.A. presenta una
situacién financiera favorable, respaldada por una cobertura de deuda sélida y suficiente, lo que indica una gestién
financiera sdlida y un posicionamiento favorable en el mercado.

¢ Reduccion en niveles de liquidez: A diciembre de 2022, se observa una reduccién significativa en los activos
corrientes de Promotora Santa Cecilia, S.A., situandose en B/. 21.5 miles (-98% en comparacién con el afo anterior)
debido al vencimiento de depdsitos a plazo fijo, mientras que los pasivos corrientes han aumentado a B/. 17.5 millones
(+2202 veces) debido al uso de una linea de crédito para pagar bonos corporativos, resultando en una posicion
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negativa de -B/. 17.4 millones para el capital de trabajo. El indicador de liquidez inmediata también ha disminuido
considerablemente, posicionandose en 0.001 veces. No obstante, se espera una mejora en la liquidez ya que la
empresa emitira una serie de bonos para cancelar el préstamo bancario a corto plazo.

o« Adecuada solvencia y niveles de endeudamiento: A partir del segundo semestre de 2022, Promotora Santa
Cecilia, S.A. ha mantenido una sélida solvencia, a pesar de una ligera contraccion del patrimonio en un 2.7%,
alcanzando B/, 24,7 millones debido a la reduccién del superavit por revaluacién en un 4%. El endeudamiento
patrimonial ha aumentado ligeramente a 0.94 veces debido al aumento del pasivo en un 4.8% y la disminucion del
patrimonio en un 2.7%, aungue se considera en un nivel adecuado. El indicador de solvencia (patrimonio / activos)
se posiciond en 52%, ligeramente menor que el afio anterior, pero histéricamente ha mantenido niveles similares,
reflejando la capacidad de la empresa para mantener una estructura financiera sélida a lo largo del tiempo. Esla
consistencia en la solvencia fortalece la confianza en la capacidad de Promotora Santa Cecilia, S.A. para cumplir con
sus obligaciones financieras y respaldar su crecimiento en el mercado.

e Garantias sobre la emisién: En resumen, los Bonos Corporativos que forman parte del Programa Rotativo
actualmente no cuentan con garantia real para el pago de capital e intereses. No obstante, el Emisor se compromete
a establecer un Fideicomiso de Garantia Irrevocable en un plazo maximo de 120 dias, luego de obtener la aprobacién
de la Superintendencia del Mercado de Valores. Este fideicomiso estara respaldado por dieciséis fincas propiedad de
su subsidiaria, Praderas de Tanara, S.A., ubicadas en Panama, y una cuenta de Reserva para cubrir los pagos de
intereses, la cual presenta una cobertura de 2.5 veces sobre la emision. Ademas, los Bonos contaran con la garantia
solidaria de las sociedades accionistas del Emisor, segun el porcentaje de participacion de cada una.

Factores Clave

Factores que pudieran mejorar la calificacion:
e  Mostrar ingresos sostenidos y constantes.

¢ Mejora sostenida en los niveles de liquidez.
Factores que pudieran desmejorar la calificacion:

e Reduccion en |os indices de liquidez y que la misma sea insuficiente para cubrir las obligaciones a corto plazo.
e [nadecuado flujo de ingresos para cubrir la deuda e intereses proyectados.

Limitaciones de la calificacion

e Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacion recibida.

e Limitaciones potenciales (Riesgos previsibles): Existe el riesgo por el alza en las tasas de interés de politica
monetaria donde la entidad no sea capaz de trasladar efectivamente los costos asociados. Se considera también
el entorno inflacionario que afecte el dinamismo de la economia y desincentiven la demanda de créditos en el
mercado, reduciendo la colocacion de nuevos créditos.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia de calificacion de riesgo de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores de Panama, con fecha 09 de
noviembre de 2017.

Informacién utilizada para la calificacion

e Informacién financiera: Estados Financieros auditados de diciembre 2018 a 2022.
¢ Informacién emisién: Prospecto de la emision, proyecciones financieras

Contexto Econdmico

Luego de los efectos causados por la pandemia COVID-19 las expectativas de crecimiento econémico mundial para 2022
eran favorables, aunque se temfa que hubiera presiones sobre los precios como un efecto en la economia por las
restricciones en pandemia. Inicialmente fue considerado como algo transitorio, sin embargo, se mantuvieron en conjunto
con el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, provocando asi un nuevo aumento en los costos de los alimentos y
energia. Aunado a lo anterior, hubo sanciones contra Rusia que provocaron un aumento en los precios de los productos
basicos, desde el petrdleo hasta el trigo. Los paises en vias de desarrollo que dependen de las importaciones de alimentos
y energia se vieron especialmente afectados.

Asi mismo, el cambio en la politica monetaria de Estados Unidos causé que la reserva federal (FED) tomara medidas
para controlar la inflacion, un efecto observado en la mayoria de los bancos centrales de la region latinoamericana y el
caribe, lo que llevé a un aumento de las tasas de interés a un ritmo mayor al observado en la dltima década. De este
modo, la reserva federal comenzd el afio con tasas de interés de 0.25% y al cierre de 2022 estas se ubican en 4.5%,
siendo esta, la tasa de interés mas alta que ha visto desde 2008. Segun el banco mundial, se esperan aumentos
adicionales en las tasas de interés durante los primeros meses de 2023 y un ajuste en la inflacion. Es importante destacar
que eslas variaciones pueden afectar el dinamismo en el sector financiero, considerando que durante el 2023 se preve
una recesion en la economia, lo cual pude afectar en la generacion de empleos de la regidon.
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Por su parte, para la region de América Latina y el Caribe, segun estudios realizados por el fondo monetario internacional
(FMI), se menciona como la evolucion de la region y los efectos del conflicto geopalitico han afectado a la misma. La
respuesta de los bancos centrales para contener la inflacién fue répida y ayudo a contener las presiones en los precios
para finales de 2022, la cual alin permanece alta. Asimismo, se prevé que la actividad econdémica se desacelere en la
regién durante los primeros meses de 2023. Los bancos centrales estiman que los niveles de inflacién estaran por encima
de las metas ya establecidas y la perspectiva es una desaceleracién en el crecimiento proyectando en 1.7% para la
economia mundial, después de haber crecido mas de un 4% en 2022. El aumento en las tasas de interés puede reducir
las actividades de inversion y el desarrollo de empleo, generando un desempefio moderado en la economia.

Seglin el Banco Mundial, Panama cuenta con retos importantes a nivel social puesto que tiene bajos niveles de
escolaridad que pueden afectar su desarrollo, en cuando a un panorama econdmico, los ingresos fiscales contintan
mejorando registrando al primer semestre del afio un aumento del 7.8%, se prevé que en un mediano plazo el crecimiento
el PIB panamefio se estabilizara en torno al 5%, impulsado por la inversién y el consumo privado, mientras que la inversion
y el consumo publicos deberfan moderarse en un contexto de consolidacion fiscal. Por otra parte, al cuarto trimestre de
2022, las actividades economicas que presentaron un mayor incremento fueron Actividades artisticas, de entretenimiento
y recreativas (+47.4%), Hoteles y restaurantes (+36.2%), Construccion (+18.5%), Actividades profesionales, cientificas y
técnicas (+17.8%) y Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos de motor y motocicletas (+16.3%).
Cabe destacar que los sectores hoteles, restaurantes y construccion fueron de los mas afectados durante la pandemia,
pero con la reactivacion econdmica estos se han recuperado mas que el resto y actualmente cuentan con un potencial
muy alto para convertirse en pilares de la economia panameiia.

La economia panamena al cierre de 2022 fue liderada por el buen desempefio que tuvieron los sectores de construccion,
comercio vy la industria manufacturera. Si bien la perspectliva que se tiene para 2023 es como un afio cargado de retos
debido al alza en |a tasa de interés y la recesion econdmica, segln proyecciones del FMI la inflacidn en panama se situaria
en 3% siendo una de las mas bajas en la region, por lo que se espera que los efectos ya mencionados no afecten de una
forma considerable al pais.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econdomicas mundiales del Banco Mundial, en su edicién mas reciente a enero de 2023, se
pronostica una desaceleracion del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un 1.7%, producto
de la elevada inflacion, el aumento de las tasas de interés, la reduccién en las inversiones y por las perturbaciones de la
invasion de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperacion, alcanzando una tasa de
crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleracién generalizada con correcciones de
prondsticos a la baja en el 95% de las economias avanzadas y para aproximadamente el 70% de las economias
emergentes y en desarrollo.

En 2022, la inflacién presiond a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacion global superd
el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias emergentes y en
desarrollo (EMDESs), ésta alcanzé casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en las economias avanzadas
un poco mas del 9.0%, la mas alta desde 1982; la alta inflacién es producto de factores tanto de oferta como de demanda.
Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis de 2020 por la
pandemia, asi como los impactos retardados de las politicas macroeconémicas aplicadas. Mientras que, por el lado de la
oferta, la escasez de productos basicos profundizada por la invasidn de Rusia a Ucrania contribuyé sustancialmente al
incremento del precio de la energia y los alimentos. Adicionalmente, en algunos paises, condiciones més estrictas y
desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los salarios y costos de insumos de produccion.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacidon se modere, pero aun serd un factor determinante que sumado a las
demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del crecimiento econémico,
donde las economias avanzadas podrian experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde 2.5% en 2022 a 0.5%
en 2023, lo que podria elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala de una recesiéon mundial en las
dos Ultimas décadas, segln datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera que el crecimiento se reduzca en 1.9
p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas y alcanzando una de las peores tasas de
crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1970. Por su parte, se espera que la zona euro no registre
avances y China prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los pronoésticos anteriores.

Para la region de América Latina y el Caribe, se estimé un crecimiento econémico de 3.6% para el 2022; sin embargo,
para 2023 se pronostica una desaceleraciéon marcada con un crecimiento economico de 1.3%, mientras que para 2024
se esperaria una ligera recuperacién ubicandose en 2.4%. Se estima que las condiciones econdémicas globales, en
conjunto con el lento crecimiento de las economias desarrolladas como Estados Unidos y China reduzcan las
exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por el aumento de las tasas de
interés de Estados Unidos. Adicionalmente, segln el Banco Mundial, la inversién regional disminuirad debido al costo del
financiamiento, escasa confianza empresarial e incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se estima
un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la desaceleracion de la economia estadounidense sobre las
exportaciones en la region y menor ingreso de remesas.
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Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se dirigian hacia
un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones econdmicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal se
erosione alin mas debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los costos de la deuda. El escenario
de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a las poblaciones mas vulnerables por medio
de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado aun mas los presupuestos fiscales de muchos paises
que ya cuentan con elevados niveles de deuda publica, que les restringe atiin mas el acceso a los mercados financieros
internacionales.

Contexto Sector

La pandemia COVID-19 afectd a todas las actividades econdmicas a nivel global, siendo el sector de construccion e
inmobiliario uno de los mas perjudicados debido a que muchos proyectos se quedaron en pausa. Luego de la reactivacién
econdmica que hubo en 2021 gracias al levantamiento de medidas y el agil esquema de vacunacion en el pais, los
proyectos mostraron una recuperacion en el sector la cual continué durante todo 2021 y principios de 2022. Aunado a lo
anterior, al tercer trimestre de 2022, seglin datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama
(INEC), el sector de construccién se situd en B/.1,067 millones, mostrando asi un incremento interanual de 17.6%,
representando un 9.4% del total del producto interno bruto (PIB). El sector de construccién tiene un alto potencial para
seguir creciendo y, asimismo, apoyar en la generacién de empleos.

Para logar ese crecimiento buscado en el sector el presidente de la Camara Panamefia de Construccion (CAPAC) en la
ultima conferencia CAPAC Expo Habitat, celebrada a finales de septiembre 2022, sefiald que para lograr ese objetivo se
necesitan mayores niveles de inversion tanto publica, como privada.

Las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler para el tercer trimestre del afo registraron un incremento
interanual de 5.3%. Al igual que el sector de construccién, este ha mostrado un buen dinamismo durante el afio. Sin
embargo, los precios de bienes raices en Panama, luego de la caida de precios en 2020, han presentado un incremento
en la demanda lo que ha provocado una subida sostenida de precios, especialmente para los proyectos nuevos. Asimismo,
el alza en la inflacion juega un papel importante en esa subida de precios y la proyeccién para 2023 es un aumento general
en los precios de bienes raices en Panama.

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales estan segregados dependiendo de
la utilizacion final de los inmuebles:

e Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de
casas y apartamentos.

e Comercial: El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de
oficinas.

e Industrial: El sector de bienes raices industrial, estd compuesto principalmente de fabricas plantas productoras,
procesadoras y galeras, entre otros.

El sector inmobiliario esta directamente relacionado con el ciclo econdmico y esté fuertemente influenciado por variables
macroecondmicas, principalmente por el PIB, la generacion de empleos en el pals, el ingreso promedio de las familias,
las tasas de Interés de la politica monetaria, el crecimiento poblacional, entre otras.

Aunado a lo anterior, el sector inmobiliario cierra el afio con un buen dinamismo econémico a raiz de la alta demanda que
hubo. Pese al alza en la inflacion, que como consecuencia trajo un incremento en cierta parte del sector inmobiliario, se
espera que el sector continue recuperando en generacion de ingresos por ventas y alquileres, a raiz de los precios
accesibles de los apartamentos en la ciudad. En ese sentido, los inversionistas recomiendan invertir en bienes y raices
mientras sea en la ciudad de Panama.
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Analisis de la institucion

Resena

Hacienda Santa Cecilia es un ambicioso proyecto de desarrollo y comercializacién de macro parcelas ubicado en una de
las zonas de mayor proyeccion de crecimiento del pals, Panama Este. El proyecto esta planteado desarrollarse por etapas
y tiene una duracion estimada de 12 a 15 afios, en él se planifica el desarrollo de méas de 14,000 viviendas en un area de
320 hectareas que contara con areas comerciales, recreativas, institucionales, areas verdes y parques. El proyecto posee
ya los siguientes estudios aprobados: Estudio de Impacto Ambiental EIA Categoria 3, Estudio de Trafico, Certificacion de
SINAPROC, Viabilidad Ambiental y Estudio Hidroldgico (rio y cuerpos de agua). La primera etapa del desarrollo ya
arranco, con la comercializacion de la Floresta, que cuenta ya con su primera etapa totalmente protocolizada y las
siguientes dos completamente vendidas.

Objeto

Es una sociedad anonima de propdsito especial constituida con el fin de servir como emisor de los Bonos y ha adquirido
el 100% de las acciones de Praderas de Tanara, S.A., la cual es propietaria de todos los bienes inmuebles que formaran
parte del fideicomiso de garantia. Sera el Promotor de Proyectos Inmobiliarios.

COMPOSICION ACCIONARIA

Tanara Properties,

Desarrollo Alto del

Fuente: Promotora Santa Cecllia, S.A. / Elaboracién: PCR

Gobierno Corporativo

PCR efectud un andlisis respecto a las practicas de Gobierno Corporativo y determiné que los érganos de gobierno de
Promotora Santa Cecilia S.A., incluyen la Junta Directiva, los cuales se alinean a los objetivos del grupo econémico del
que forman parte, Grupo Oti, reconocido por su amplia trayectoria y experiencia en la industria de construccion. La Junta
Directiva es el érgano supremo de la sociedad, teniendo las atribuciones definidas en el Cédigo de Gobierno Corporativo.
Por su parte, la administracion de la Corporacion se encuentra a cargo del Gerente General (CEO).

DIRECTORIO
Jorge Alvarez Fonseca Presidente
Yosiahou Michaan Btesh Tesorero
Norberto Delgado Secretario

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR

Responsabilidad Social Empresarial

PCR efectud un analisis respecto a las practicas de RSE y determind que Promotora Santa Cecilia S.A., cuenta con los
respectivos estudios de impacto ambiental categoria 3 del proyecto, en los cuales se establecen las mitigaciones y
controles exigidos por las leyes de la Republica de Panama,

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Promotora Santa Cecilia, S.A., se dedica principalmente a la promocién del proyecto de construccién Hacienda Santa
Cecilia. El referido proyecto comprende la construccion de 12,000 viviendas de interés social ubicado en el Municipio de
Pacora cuidad de Panama. La Compafifa se encuentra actualmente en una etapa preoperativa, inicié operaciones durante
el segundo semestre del periodo 2019. Las oficinas principales de Promotora Santa Cecilia, S.A., se encuentran en Punta
Pacifica, Corregimiento de San Francisco, Torre Las Américas, Torre A, piso 10, cuidad de Panama. La cual tiene como
objetivo principal la venta de macro-parcelas servidas para el desarrollo del proyecto.
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A la fecha de andlisis, segun el cronograma del proyecto y sus avances, se puede destacar que se realizo la venta de
terrenos a Proyecto La Floresta, destinados para la construccion de viviendas de interés social, cuenta con tres de sus 5
etapas desarrolladas con éxito: actualmente la Etapa 1 estd completamente protocolizada, la Etapa 2 estad completamente
vendida y en proceso de protocolizacion y la Etapa 3, también esta completamente vendida y se encuentra en un 32% de
avance de construccion. Adicional se tiene confirmada la venta de 5 parcelas a la Promotora Casas Pacificas, a la venta
de 3 parcelas al Grupo Coyserca, por Ultimo, mencionar que se culmind la construccion de la Via de Acceso al Boulevard
del Proyecto, la cual conecta a todas las parcelas con una de las arterias viales mas importantes del pals, la Carretera
Panamericana Interamericana.

El desarrollo general del proyecto, incluyendo la construccién de la Via de Acceso y el Boulevard, conlleva las siguientes
actividades: Movimiento de tierra, infraestructura (sistema potable, acueducto, sanitario), sistema eléctrico y vialidad. Para
este fin la materia prima y proveedores estan claramente definidos. Los principales proveedores son:

| ~ Proveedor Materlal |
Hormigoti, S.A. Concreto
Tubotec, S.A. Tuberias PVC
Importadora de Plomeria Tuberias PVC
Tu Lote, S.A. Capa Base
Ensa Servicios Electricidad

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR
Los principales proveedores necesarios para el correcto desarrollo del proyecto, Hormigoti S.A. y Tu Lote S.A. son parte

del holding de empresas, Grupo OT| Panama S.A., por lo que no se tiene planes de contingencia por atraso en estos
casos.
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Analisis Financiero

Activos

Al 31 de diciembre de 2022, los activos de Promotora Santa Cecilia, S.A totalizaron B/. 47.9 millones, presentando un alza
de B/. 372.9 miles (+0.8%) respecto a los activos en diciembre de 2021. Este leve aumento se presenta por el incremento
del activo no corriente que aumenté B/. 1.3 millones (+3%), debido al incremento de los costos de proyecto en proceso
por B/. 1.9 millones (+33%), este rubro mantiene una proporcién similar a la de afios anteriores donde los intereses de
financiamiento conforman el 73.2% del total de los costos de proyecto en proceso, seguido de disefio (7.9%), planificacién
de proyecto (7.6%), acceso a boulevard (2.3%) y otros costos representando el 9% restante. Cabe mencionar que se
registré B/. 1 millin como otras cuentas por cobrar, las cuales hacen referencia al saldo pendiente de cobro por la venta
de terrenos a Promotora La Floresta, S.A., la cual es una empresa relacionada que también forma parte de Grupo Oti.
Por su parte, el rubro de terrenos presenta una disminucion de B/. 1.5 millones (-3.9%) por revaluacion del terreno,
totalizando B/. 39.1 millones.

El activo corriente mostréd una contraccion interanual de B/. 1 millén (-98%), principalmente por el vencimiento de los
depdsitos ‘a plazo fijo por B/. 680 miles (-100%), seguido de una reduccién en el efectivo de B/. 335.6 miles (-94.1%),
causado por la disminucion de efectivo neto generado en el periodo.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS
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Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR

Los activos corrientes representaron el 0.04% del total de los activos de la institucién. El activo corriente estuvo compuesto
Unicamente por el efectivo. Por su parte, el activo no corriente representd el 96.96% del total de los activos y estuvo
compuesto principalmente por Terrenos (81.6%), seguido de los costos del proyecto (16.3%) y otras cuentas por cobrar
(2.1%). Adicional a lo anterior, cabe mencionar que la evolucion de los activos proviene principalmente del rubro de
terrenos y la revalorizacién de estos. En 2021 se presentd una revalorizacion de B/. 7.7 millones y en 2022 registro una
diminucién de revaluacion de -B/. 1.5 millones.

COMPOSICION DEL ACTIVO CORRIENTE COMPOSICION DEL ACTIVO NO CORRIENTE
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Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elahoraciéon: PCR Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR
Pasivos

Al cierre de 2022, los pasivos totales de Promotora Santa Cecilia, S.A., se situaron en B/. 23.1 millones, registrando un
aumento interanual de B/. 1 millén (+4.8%), debido al aumento del pasivo corriente (+2,202 veces), como resultado de un
nuevo préstamo bajo linea de crédito de B/. 17.3 millones, el cual fue utilizado para cancelar la Serie A de los Bonos
Corporativos e Intereses acumulados por pagar. Cabe mencionar que el préstamo es con Multibank, Inc., tiene un
vencimiento a junio de 2023, con una tasa intereses de 8.78% y cuenta con un fideicomiso de garantia que incluye 15
fincas y la fianza de los accionistas. Adicional, se presenta un aumento en las cuentas por pagar a proveedores de B/
137.8 miles (+1.7 veces) que comprenden comprenden principalmente montos pendientes de cancelar por compras
comerciales, inventarios y cuentas dentro del giro normal de la Compafiia, el periodo de crédito promedio tomado para
cancelar las obligaciones con proveedores es de sesenta (60) a noventa (90) dias.
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En cuanto al pasivo no corriente, este presenta una contraccion de B/, 16.4 millones (-74.3%), causado por el vencimiento
de la Serie A de los bonos por pagar (B/. 16 millones) y sus intereses acumulados por pagar (B/. 2 millones), siendo el
unico rubro que presenta una reduccion en los pasivos no corrientes. Por su parte, las cuentas por pagar a accionistas
totalizan B/. 5 millones, aumentando B/. 1.2 millones (+31.6%), cabe mencionar que las cuentas por pagar accionistas no
generan intereses, ni tienen fecha especifica de vencimiento. Los otros pasivos presentan un aumento de B/. 406.5 miles

(1.5 veces).
EVOLUCION DE LOS PASIVOS
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Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de analisis, los pasivos se compusieron en 75.49% por pasivos corrientes, donde los préstamos bancarios
representaron el 74.86% de los pasivos, seguido de las cuentas por pagar a proveedores 0.63%. Por otro lado, los pasivos
no corrientes representaron el 24.51% del total de pasivos, donde las cuentas por pagar a accionistas representaron
21.6% del total de los pasivos, seguido de otros pasivos con el 2.9% restante. Cabe mencionar que la evolucion de los
pasivos se genera por el financiamiento adquirido para el proyecto y los intereses que este conlleva, asi como el
comportamiento del rubro de las cuentas por pagar a accionistas.

COMPOSICION DEL PASIVO CORRIENTE COMPOSICION DEL PASIVO NO CORRIENTE
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Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR

Liquidez y Capital de Trabajo

A diciembre de 2022, al analizar la liquidez de Promotora Santa Cecilia, S.A., se observa una reduccion significativa en
los activos corrientes, ubicandose en B/, 21.5 miles, lo que representa una disminucién de B/. 1 millén (-98%) respecto al
ano anterior, debido al vencimiento de los depdsitos a plazo fijo. Por otro lado, los pasivos corrientes experimentaron un
aumento significativo, alcanzando un saldo de B/. 17.5 millones, con un incremento interanual de B/. 17.4 millones (+2202
veces). Este aumento se debe a la utilizacion de una linea de crédito con Multibank, Inc., destinada al pago de capital e
intereses de la Serie A del programa de bonos corporativos. En consecuencia, el capital de trabajo de la empresa se
encuentra en una posicion negativa de -B/. 17.4 millones. Adicionalmente, el indicador de liquidez inmediata ha presentado
un deterioro importante, situandose en 0.001 veces en comparacion con el afio anterior, lo que indica una disminucién
significativa en la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones inmediatas. Sin embargo, Promotora
Santa Cecilia, S.A. emitira una serie de bonos para cancelar el préstamo bancario, por lo que se espera que se presente
una mejora en el indicador.
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CAPITAL DE TRABAJO
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Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR
Patrimonio
Al cierre de diciembre 2022, el patrimonio de Santa Cecilia, S.A. se situd en B/. 24.7 millones, registrando una contraccion
de B/. 693.8 miles (-2.7%), principalmente por la reduccién en el superavit por revaluacion de B/. 1 millén (-4%). Cabe
mencionar que la entidad mantiene un déficit acumulado que presenta una mejora interanual debido a los resultados
alcanzados en el gjercicio, situandose en -B/. 724.6 miles. La composicién del patrimonio mantiene una similitud respecto
a periodos anteriores, siendo el superavit por revaluacién su mayor componente con 102.5%, seguido de las acciones de
capital (0.4%) y el déficit acumulado siendo la tGnica cuenta en negativo con -2.9%.

EVOLUCION DEL PATRIMONIO
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Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboraciéon: PCR

Solvencia y Endeudamiento

A la fecha de analisis, el endeudamiento patrimonial de la institucién se posiciond en 0.94 veces, siendo levemente mayor
al endeudamiento presentado a la misma fecha del afio anterior (0.87 veces). Esta desmejora interanual es consecuencia
del aumento del pasivo por B/. 1 millén (+4.8%) aunado a la reduccion del patrimonio por B/. 693.8 miles (-2.7%), sin
embargo, se considera que se presenta en un nivel adecuado al ser un proyecto en desarrollo que requiere de
financiamiento para todas sus etapas. Asimismo, el indicador de solvencia (patrimonio / activos) se posicioné en 52% y
fue levemente menor al indicador presentado en 2021 (54%). Es importante destacar que el indicador de solvencia de
Promotora Santa Cecilia S.A., se ha mantenido en niveles similares histéricamente, lo que demuestra su capacidad para
mantener una estructura financiera solida a lo largo del tiempo. Esta consistencia en los niveles de solvencia refuerza la
confianza en la empresa y su capacidad para afrontar sus obligaciones financieras, asi como para respaldar su crecimiento
y desarrollo continuo en el mercado.

A diciembre de 2022, el indicador de cobertura de EBITDA sobre gastos financieros se presenta en niveles adecuados
(1.98 veces), debido a una mejora en el margen neto, por lo que, se observan niveles de cobertura adecuados para cumplir
con el pago del préstamo bancario. A la fecha de anélisis se observa que la entidad presenta una insuficiente cobertura
del EBITDA sobre servicio de deuda (0.06 veces), sin embargo, la entidad planifica realizar una emisién de bonos
corporativos para refinanciar el préstamo bancario que se tiene a la fecha de andlisis.
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Resultados Financieros

A la fecha de andlisis, los ingresos de Promotora Santa Cecilia, S.A. totalizaron B/. 2 millones, cabe mencionar que, en
los dltimos 6 periodas, solo en el 2018, 2020 y 2022 se han presentado ingresos, los cuales son obtenidos por venta de
terrenos, adicional, es importante hacer mencion que para el 2022 el sector inmobiliario continuaba con un proceso de
recuperacion en Panama. Por su parte, se presentaron costos de terreno en B/. 507.5 miles y costos de proyectos B/.
342.6 miles, totalizando B/. 850.2 miles. De esta manera, se obtuvo una utilidad bruta de B/. 1.2 millones, lo cual representa
una mejora al margen bruto presentado el afio anterior, debido a que el afio anterior no se presentaron ingresos ni costos

del proyecto.
EVOLUCION DE RESULTADOS
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Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR

En cuanto a los gastos generales y administrativos, estos totalizaron B/. 379.3 miles, aumentando B/. 300 miles (+3.7
veces), los cuales se componen principalmente por comisién de ventas (33.19%), impuestos varios (27.66%), honorarios
profesiones (24.77%), emision de bonos corporativos (12.96%) y el restante 1.42% corresponde a otros gastos.

Por otro lado, los gastos financieros totalizaron B/. 493.3 miles, aumentando interanualmente debido a que en el afio 2021
la entidad solicito una prorroga para realizar el pago de intereses de la emisién al vencimiento de esta. Adicional, se
obtuvo una utilidad neta de B/. 375.5 miles, por lo que se presenta una mejora interanual en el margen neto, el cual se
sitia en 17.9%, demostrando que la entidad es capaz de generar una utilidad satisfactoria en el periodo de analisis.

EVOLUCION DE LOS MARGENES DE RENTABILIDAD
150%

100%
50%
0%
-50%
-100%
-150%

dic.-18 dic-19  dic.-20  dic.-21 dic.-22

s Margen Bruto s Margen Neto

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracion: PCR
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Rentabilidad

A la fecha de andlisis, la utilidad neta totalizé B/. 375.5 miles, mostrando una significativa recuperacion interanual de B/.
454.8 miles (+5.73 veces), como consecuencia de los ingresos generados por venta de terrenos. Cabe mencionar que
desde el 2017 la entidad no presentaba indicadores de rentabilidad estables. EI ROA totalizé 0.8% y el ROE 1.5%, por
consiguiente, se considera que Promotora Santa Cecilia S.A., fue capaz de generar una rentabilidad adecuada al periodo

de analisis.
INDICADORES DE RENTABILIDAD

4.0%

3.5%

3.0%

2.5%

2.0%

15%

1.0% /
0.5%

0.0% B i '

- —

-0.5%
-1.0%
dic.-18 dic.-19 dic,-20 dic.-21 dic.-22

e ROE ROA

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR
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Instrumentos calificados

Emisor:

Tipo de instrumento:
Emisién
Moneda:

Monto autorizado:

Fecha de emision:

Series y Plazo

Tasa de Interés

Pago de intereses

Pago a Capital

Garantias

Uso de los Fondos

Agente estructurador, de Pago, Registro y

Transferencia:

Casa de valores y puesto de bolsa:

Central de Custodia:
Asesor Legal:

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracter(sticas
PROMOTORA SANTAN CECILIA, S.A.

Bonos Corporativos Rotativos

Programa de hasta US$16,000,000.00 (dieciséis millones de ddlares, en moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América) de Bonos Corporativos Rotativos.

Délares de los Estados Unidos de América US$
us$ 16,000,000.00

Se entiende como Fecha de Emision, la fecha a partir de la cual los intereses se empezaron a
devengar para cada una de las series de los Bonos, La Fecha de Emision de cada serie serd
comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al
menos cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la serie de que se trate
mediante un suplemento informativo a este prospecto informativo.

Los Bonas seran emitidos con distintas series. El plazo de vencimiento de los Bonos de cada serie
sera sesenta (60) meses contados a partir de la Fecha de Emisién de la respectiva serie. Este
Programa de Bonos Corporativos Rotativo cuenta con un periodo de disponibilidad de diez (10) afios
contados a partir de la Fecha Inicial de Oferta.

Los Bonos devengaran una tasa de interés equivalente a Libor seis (6) meses, mas un diferencial
de cinco punto cincuenta por ciento (5.50%). En ninglin caso la tasa de interés sera inferior a ocho
punto cinco por ciento (8.5%). La informacién de cada serie, incluyendo Fecha de Oferta Respectiva,
Fecha de Emisién, plazo, monlo, tasa de interés y dias de pago de intereses, serd enviada a fa
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al menos cinco (5)
Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada serie mediante un suplemento
informativo a este prospecto,

Los intereses devengados por los Bonos seran pagaderos semestralmente, por semestre vencido,
hasta su respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su redencién Anticipada (de haberla).

El valor nominal de los Bonos de cada serie sera cancelado mediante un solo pago a capital en la
Fecha de Vencimiento de la respectiva serie o fecha de redencion Anticipada (de haberla).

Los Bonos Corporativos que componen el Programa Rotativo del Emisor a la fecha de autorizacion
del registro de esta Emisién y de este Prospecto Informativo no cuentan con ningun tipo de garantia
real para el pago de capital e intereses de los Bonos. No obstante, el Emisor se compromete a que
en un plazo no mayor a los 120 dfas calendario contados a partir de la fecha de la Resolucién de la
Superintendencia del Mercado de Valores, su subsidiaria, Praderas de Tanara, S.A., la cual es una
sociedad andénima organizada de acuerdo con las leyes de la Reptblica de Panama, constituird un
Fideicomiso de Garantia Irrevocable con Multi Trust, Inc., en su calidad de Agente Fiduciario, en
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos que componen el Programa Rotativo, cuyo
patrimonio estara compuesto por: (i) nueve (9) fincas ubicadas en el Corregimiento de Chepo,
Distrito de Chepo, Provincia de Panam4, todas propiedad de Praderas de Tanara, S.A,, las cuales
deberan traspasarse al Fideicomiso de Garantia dentro del mencionado plazo de 120 dias
calendario, y (il) una cuenta de Reserva que debera mantener en todo momento como minimo lo
correspondiente para el pago de un periodo semestral de intereses. En adicién los Banos estaran
garantizados por las fianzas mancomunadas de las socledades accionistas del Emisor en base al
porcentaje de participacién de cada una.

El 100% de los fondos de esta emision se utilizara para (i) la cancelacidn de facilidad crediticia
previamente otorgada por Multibank, Inc. por la suma de doce millones ochacientos noventa y nueve
mil ochocientos ochenta y ocho ddlares americanos con 00/100 (US$12,899,888.00) requerido por
el Emisor para la compra del 100% de las acciones de Praderas de Tanara, S.A, sociedad anénima
organizada de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, quien a su vez es propielaria de
terrenos en el sector de Tanara, Corregimiento de Chepo, Provincia de Panama, (ii) estudios y
proyectos que impliquen mejoras sobre dichos terrenos, por un valor aproximado de un millén
quinientos dos mil quinientos trece ddlares con 40/100 (USS1,502,513.40) y (iii) el pago del servicio
de la deuda de esta emision de Bonos par un valor aproximado de seiscientos sesenta y cinco mil
setenta y tres délares con 60/100 (US$665,073.60).

En la medida que se vayan venciendo o redimiendo anticipadamente los Bonos, en virtud de que la
presente emisién se trata de un programa rotativo, el Emisor podra emitir nuevos Bonos siempre
que exista la disponibilidad. Los fondos que se adquirian de la emisién de nuevas series podran ser
utilizados por el emisor ademéas para los siguiente: (i) Desarrollo del futuro Macroproyectos
urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia y (i) Cancelacion de capital de series previamente
emitidas.

Multi Securities, Inc.

Multi Securities, Inc.

Central Latinoamericana de Valores, S.A, (Latin Clear)
Arias, Aleman y Mora

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR

Garantias

Los Bonos Corporativos que componen el Programa Rotativo del Emisor a la fecha de autorizacion del registro de esta
Emisién y de este Prospecto Informativo no cuentan con ningtin tipo de garantia real para el pago de capital e intereses
de los Bonos. No obstante, el Emisor se compromete a que en un plazo no mayor a los 120 dias calendario contados a
partir de la fecha de la Resolucion de la Superintendencia del Mercado de Valores, su subsidiaria, Praderas de Tanara,
S.A., la cual es una sociedad anénima organizada de acuerdo con las leyes de la Reptblica de Panama, constituira un
Fideicomiso de Garantia Irrevocable con Multi Trust, Inc., en su calidad de Agente Fiduciario, en beneficio de los
Tenedores Registrados de los Bonos que componen el Programa Rotativo, cuyo patrimonio estard compuesto por: (i)
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nueve (9) fincas ubicadas en el Corregimiento de Chepo, Distrito de Chepo, Provincia de Panama, todas propiedad de
Praderas de Tanara, S.A., las cuales deberan traspasarse al Fideicomiso de Garantia dentro del mencionado plazo de
120 dias calendario, y (i) una cuenta de Reserva que debera mantener en todo momento como minimo lo correspondiente
para el pago de un periodo semestral de intereses. En adicidon los Bonos estaran garantizados por las fianzas
mancomunadas de las sociedades accionistas del Emisor en base al porcentaje de participacion de cada una.

El Grupo cuenta con un globo de terreno donde se desarrollara el proyecto el cual consta de las siguientes fincas:
Bienapartadoss f Detalle ] Area mA2! Monto'BIES S Cobertliral%

Area 1 - Fincas con Infraestructura Fincas 302108, 302110 22,402.42 560,060.60 3.50%

Area 2 - Fincas con Movimiento de Tierra  Fincas 30336226, 30392113, 30392114, 30430310 231,501.51 3,935,525.68 24.60%

i : Fincas 220391, 183298, 199188, 58179, 176739, 176740, 5

_Area ) FaoRs 30392116, 30392117, 30392118, 30302119, 30429793 270213919 3581680947  223.86%

| Valor total 3,009,043.12 40,312,395.75 252.0%

| Valor de apreciacion segun demanda 40,300,000.00 251.9% |

Estas fincas se encuentran cedidas al Fideicomiso de Garantia y presentan una cobertura de 252% sobre el total del
Programa de Bonos Corporativos Rotativos, lo que se considera una cobertura adecuada a la fecha de anélisis.

Uso de los fondos

El 100% de los fondos de esta emisidn se utilizara para (i) la cancelacién de facilidad crediticia previamente otorgada por
Multibank, Inc. por la suma de doce millones ochocientos noventa y nueve mil ochocientos ochenta y ocho ddlares
americanos con 00/100 (US$12,899,888.00) requerido por el Emisor para la compra del 100% de las acciones de Praderas
de Tanara, S.A, sociedad anonima organizada de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, quien a su vez es
propietaria de terrenos en el sector de Tanara, Corregimiento de Chepo, Provincia de Panama, (ii) estudios y proyectos
que impliquen mejoras sobre dichos terrenos, por un valor aproximado de un millén quinientos dos mil quinientos trece
délares con 40/100 (USS1,502,513.40) y (iii) el pago del servicio de la deuda de esta emision de Bonos por un valor
aproximado de seiscientos sesenta y cinco mil setenta y tres dolares con 60/100 (US$665,073.60). En la medida que se
vayan venciendo o redimiendo anticipadamente los Bonos, en virtud de que la presente emision se trata de un programa
rotativo, el Emisor podra emitir nuevos Bonos siempre que exista la disponibilidad.

Los fondos que se adquieran de la emisidn de nuevas series podran ser utilizados por el emisor ademas para los siguiente:
(i) Desarrollo del futuro Macroproyectos urbanistico denominado Hacienda Santa Cecilia y (i) Cancelacion de capital de
series previamente emitidas.

Modificaciones en la tasa de interés

En virtud de la reciente discontinuacion de la tasa de interés Libor, se ha llevado a cabo una maodificacion significativa en
los términos y condiciones de los Bonos, con el objetivo de asegurar su alineacion con las actuales condiciones del
mercado financiero. Anteriormente, los Bonos devengaban una tasa de interés equivalente a Libor seis meses, mas un
diferencial de cinco punto cincuenta por ciento (5.50%), con un limite minimo del ocho punto cinco por ciento (8.5%). En
respuesta a esta transicion, se ha adoptado una nueva estructura de tasa de referencia, la cual se basa en la tasa SOFR
a tres meses, sumada a un diferencial de tres por ciento (3%). La informacion detallada de cada serie de Bonos, incluyendo
fechas relevantes, plazos, montos, tasas de interés y dias de pago de intereses, continuard siendo presentada a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama a través de suplementos informativos,
asegurando asi una comunicacion completa y oportuna con los inversionistas y reguladores,
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Proyecciones Financieras

Promotora Santa Cecilia, S.A., realizd proyecciones financieras hasta el afio 2034, basadas en los ingresos generados
por la venta de metros cuadrados de terreno. Estos ingresos proyectados muestran un aumento promedio anual del
18.5%, aunque este crecimiento no se mantiene constante a lo largo de la proyeccién. En el 2024 se contempla el primer
aumento en las ventas; sin embargo, los dos afios siguientes proyectan disminuciones debido al cronograma del proyecto
y los tiempos de entrega. Posteriormente, en el 2027 y 2028, se estima un nuevo aumento del 6.1% y 12%,
respectivamente. Un hito importante se presenta en el 2029, con una proyeccidn de ingresos de B/. 9 millones,
aumentando +2.2 veces, marcando el pico mas alto en los 12 afios proyectados. Después, en el 2031, se prevé una
reduccion significativa de ingresos del -40.7%, pero esta se sigue de un aumento del 15% y 32.1% para los afios 2032 y
2033, Finalmente, en el 2034, se proyecta una reduccién en los ingresos del 27.4%, lo que resultaria en un total de BY/.
5.9 millones. Cabe mencionar que estas variaciones se deben al giro de negocio de la entidad, por lo que una vez
finalizada la etapa de construccion se incrementa la disponibilidad de unidades para la entrega.

En cuanto a los costos del proyecto, estos representan el 31.9% del total de los ingresos, en los cuales se considera un
costro promedio a lo largo de la proyeccion de B/. 1.8 millones, donde el 55.4% es representado por costos de terreno,
sequido de 38% en costos de infraestructura, por lo que el 6.6% restante estaria conformado por costos de proyecto y
otros costos. Cabe mencionar que los costos presentan variaciones positivas y negativas a lo largo de la proyeccion
debido a las etapas donde se encuentre el proyecto. Por su parte, se estiman gastos administrativos que se mantienen
constantes en B/. 60 miles para los 12 afios proyectados. Por lo que, su EBITDA en los siguientes afos proyecta
encontrarse en un promedio de US$. 2.9 millones. Por otro lado, se presentan gastos financieros por intereses y
comisiones que promedian anualmente B/ 1.2 millones, cabe mencionar que este rubro de gastos financieros se
comprende por una nueva emision de bonos corporativos, los cuales sera utilizados para cancelar el préstamo bancario
que tiene un vencimiento en junio de 2023.

Estado de Resultados Proyectado

[(B1) (Cifras expresadasenmiles) 2 © 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P |
Precio Proyeclado 17.4 19.9 18.9 18.9 20.9 21.6 223
m*2 vendido 176 189 190 155 149 162 125
Ingresos 2,098 3,066 3,775 3,501 2,937 3,115 3,489 2,779
Total Costo (850) | (1,752) (1,888) (1,897) (1,544) (1,486) (1,611) (1,241)
Proyecto (343) (42) (46) (46) 37) (35) (39) (29)
Costo de terreno (508) (971) (1,046) (1,051) (856) (825) (893) (690)
Costo de infraestructura - (665) (717) (720) (585) (563) (611) (469)
Otros Costos - (74) (80) (80) (65) (63) (68) (53)
Total Utilidad Bruta 1,248 1,314 1,886 1,694 1,393 1,629 1,878 1,539
Gastos Administrativos (379) (60) (60) (60) (60) (60) (60) (60)
Utilidad Antes de Impuestos e Intereses 869 1,254 1,826 1,634 1,333 1,569 1,818 1,479
Gastos Financieros Amortizacion de intereses del bono - (853) (924) (928) (746) (7186) (781) (589)
Gaslos Financieros Amortizacién de Comisiones - (226) (283) (249) (197) (230) (239) (164)
Intereses Préstamo Bancario (493) - - - - - - -
Utilidad Antes de Impuestos 376 175 619 456 390 623 798 725
Impuestos - (11) (44) (43) (40) (41) (42) (39)
Utilidad Neta 376 164 575 413 351 582 756 686

 Flujode Gala : B ; & S R R PR R TR
EBITDA 979 1,254 1,826 1,634 1,333 1,569 1,818 1,479
Gastos Financieros (493)| (1,080) (1,207) (1,178) (943) (946)  (1,020) (754)
Superavit Por Revaluacién (1,069) | (1,798) (1,938) (1,946) (1,587) (1,528) (1,655) (1,278)
Impuesto Sobre la Renta (ganancia) - (11) (44) (43) (40) (41) (42) (39)
Cambio en capital de trabajo - 1,029 - - - - - -
Cambio en Obras en proceso - (85) 23 242 118 187 409 126
Otros cambios en activos y pasivos (2,938) - - - - - - -
Flujo de efectivo operativo (3,522) (690) (1,339) (1,292) (1,118) (759) (490) (466)
Bonos (16,000) | 14,927 (1,441) (1,257) (1,028) (942) (1,221) (973)
Propiedades e intereses capitalizados sobre terrenos - 2,769 2,984 2,997 2,443 2,353 2,548 1,968
Depositos a plazo fijo 680 - - - - - - -
Flujo de efectivo financiero (15,320) | 17,696 1,543 1,740 1,415 1,411 1,327 995
Cuentas por Pagar Accionistas 1,202 - - (300) (300) (200) (226) (529)
Préstamo Bancario 17,360 | (15,860) - (500) (500) (500) - -
Impuesto Complementario - - (7) (23) 17 (14) (23) (30)
Flujo de efectivo en otras cuentas 18,562 | (15,860) (7) (823) (817) (714) (250) (559)
Efectivo inicial 357 21 1,167 1,364 990 471 409 996
Flujo de efectivo del periodo (280) 1,146 197 (374) (519) (62) 587 (30)
Efectivo final 77 1,167 1,364 990 471 409 996 966

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR
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Segun el analisis de los datos reales a diciembre 2022, se puede observar que los ingresos se posicionan en B/. 2 millones,
para el primer afio proyectado se espera un ingreso de B/. 3 millones, bajo el supuesto de que se venderan 176 mil metros
cuadrados. A medida que el proyecto avance, se proyecta un crecimiento promedio anual del EBITDA de 34%. En cuanto
a los gastos financieros, se presentan en B/. 493 miles, para el primer afio proyectado se espera hacer la emision del
programa de bonos corporativos para cancelar el préstamo bancario, lo que supone un gasto financiero de B/. 1 millon, el
cual contempla pago de intereses y de capital.

INDICADORES DE COBERTURA _

[Indicadoras Fr ey o  2022R|  2023P 2024 2025P  2026P  2027P  2028P 2020
EBITDA 923 1,254 1,826 1,634 1,333 1,569 1,818 1,479
Flujo 21 1,167 1,364 990 471 409 996 966
Gastos Financieros 493 1,080 1,207 1,178 943 946 1,020 754
EBITDA/Gastos Financieros 1.87 1.16 1.51 1.39 1.41 1.66 1.78 1.96

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR

En la evaluacién de la cobertura del EBITDA sobre el gasto financiero a la fecha de anélisis se presenta en 1.87 veces,
demostrando su adecuada capacidad para cumplir con sus obligaciones. Adicional, se presenta una cobertura promedio
a lo largo de la proyeccién de 2.15 veces, donde cabe resaltar que todos los afios se encuentra por encima de 1 vez, por
lo que se considera que Promotora Santa Cecilia, S.A. presenta una cobertura para el pago de la deuda adecuada.
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Anexos

BalanceGeneral (En'milesiB/) dici-21

Total Activo 16,373 37,185 37,221 46,562 47,951 |
Activo Corriente 247 12 1,030 1,037 21
Efectivo 247 12 350 357 21
Depdsitos a plazo fijo 0 0 680 680 0
Activo No Corriente 16,373 37,185 37,221 46,562 47,951
Terrenos 14,511 33,637 32,928 40,700 39,123
Capitalizacién de intereses sobre terrenos Q 0 0 4] 0
Otras cuentas par cobrar 0 0 0 0 1,029
Coslos de proyecto en proceso 1,862 3,548 4,294 5,862 7,798
Total Pasivo 17,565 19,060 20,468 22,122 23,189
Pasivo Corriente 6 17 17 8 17,506
Cuentas por pagar, proveedores 6 17 17 8 146
Préstamos bancarios (porcién corriente) 0 0 0 0 17,360
Pasivo No Corriente 17,559 19,042 20,450 22,114 5,683
Otros pasivos (NC) 0 0 135 269 675
Bonos corporativas por pagar 16,000 16,000 16,000 16,000 0
Intereses acumulados por pagar 0 0 1,360 2,040 0
Cuentas por pagar, accionistas 1,559 3,042 2,955 3,806 5,008
Total Patrimonio -946 18,137 17,784 25,477 24,783
Acciones de capital 100 100 100 100 100
Superavit por revaluacién 0 19,126 18,705 26,477 25,408
Déficit acumulado -1,046 -1,089 -1,021 -1,100 =725

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR

Estado/de Resultados (Enmiles Bf.) dic:-19

Ingresos 322 0.0 1,161.5 0.0 2,098.4
Ventas de terreno 16.1 0.0 1,155.5 0.0 2,098.4
Intereses sobre depdsitos a plazo fijo 16.1 0.0 5.9 0.0 0.0
Costos 0.0 0.0 330.2 0.0 850.2
Costo Terreno 0.0 0.0 288.4 0.0 507.6
Costo Proyecto 0.0 0.0 41.8 0.0 342.7
Utilidad Bruta 32.2 0.0 831.3 0.0 1,248.2
Gastos generales y administrativos 67.1 43.4 165.5 79.3 379.4
Emisién de bonos corporativos 59.5 15.0 24.5 51.7 49.2
Comisién por venta 0.0 0.0 69.3 0.0 125.9
Honorarios profesionales 6.0 27.1 13.3 6.8 94.0
Transporte y viaticos 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Tasa Unica 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Otros 0.2 0.6 0.0 18.7 4.7
Cargos bancarios 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1
Impuestos varios 0.0 0.0 57.8 1.5 104.9
Utilidad antes de impuesto e intereses -35.0 -43.4 665.7 -79.3 868.9
Intereses por financiamiento 0.0 0.0 597.5 0.0 493.4
Utilidad del ejercicio -35.0 -43.4 68.3 -79.3 375.5
Superavit por revaluacion 0.0 19,125.8 -421.0 7,772.4 -1,069.3
Resultado integral -35.0 19,082.4 -352.7 7,693.1 -693.8 |

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR
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Ihdicadores:

Rentabilidad

Margen Bruto

Margen Neto

ROE

ROA

Liquidez

Liquidez Corriente

Capital de Trabajo
Solvencia

Endeudamiento Patrimonial
Patrimonio/Activo
Patrimonio/Pasivo
Pasivo/Activo

Cobertura
EBITDA/Gastos financieros
EBITDA/Servicio de deuda

www.ratingspcr.com

dici=18

100%
-109%
3.7%
-0.2%

39.56
240

-18.58
-0.06
-0.05

1.06

Fuente: Promotora Santa Cecilia, S.A. / Elaboracién: PCR
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0.0% 59%
0.0% 18%
-0.3% 1.5%
-0.2% 0.8%
130.49 0.001
1,029 -17,485

|
0.87 0.94
0.54 0.52
145 1.07
0.46 0.48
1.98
- 0.05



VIII Parte:
Declaracion Jurada. Ademads, debe ser presentada de forma fisicaen la
Superintendencia.



Declaracion Jurada

En la ciudad de Panam4, Reptblica de Panama, a jos 26 dias det mes de marzo del afio 2024.

Los suscritos JORGE ALVAREZ FONSECA varén, espafiol, mayor de edad, vecino de esta
" ciudad con cédula de identidad personal E-8-118377, YOSIAHOU MICHAAN BTESH vardn,
panamefio, mayor de edad, vecino de esta ciudad con cédula de identidad personal 8-791-855 y
NORBERTO RICARDO DELGADO DURAN, varén, panamefio, mayor de edad, Cagado,
vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal 8-234-613 en su condicidn de Presidente,
Tesorero y Secretario respectivamente de PROMOTORA SANTA CECILIA, SA. Y
SUBSIDIARIA sociedad andénima y existente de acuerdo con las leyes de la Repiiblica de Panama
consta ingcrita como folio 2544077 de la Seecion Mercantil del Registro Publico de Panama todos
con domicilio en Punta Pacifica, Tore de las Américas, Torre A, Piso 10, Oficina 1001, ciudad de
Panama.

A fin de dar cumplimiento a las disposiciones establecidas en el Acuerdo numero 8-2000 del 22
de mayo de 2000 de la Comision Nacional de Valores de Panamd, actualmente denominada
Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblica de Panama, modificado por el acuerdo
nimero 10-2001 de) 17 de agosto de 2001, el Acuerdo 7-2002 del 14 de octubre de 2002, el acuerdo
3-2005 del 31 de marzo de 2005 v el acuerdo 6-2011 del 12 de agosto de 2011, por este medio
dejan constancia bajo la gravedad de juramento lo siguiente:

A} Qué cada uno de los firmantes ha revisado los Estados Financieros Auditados
correspondientes a PROMOTORA SANTA CECILIA S.A. Y SUBSIDIARIA, para el
afio fiscal que terming el 31 de diciembre de 2023,

B) Que, a sus juicios, los Estados Financieros Anuales Auditados no contienen informacién o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion de hechos de
importancia gue deben ser divalgados en virtud del decreto 1 de 1999 y su reglamento y
modificaciones, o que deben dar y ser divulgados para que las declaraciones hechas en
dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en que fueron
hechas.

() Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales Auditados y eualquier otra informacion
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la
condicién financiera v fos resultados de las operaciones de PROMOTORA SANTA
CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA para el periodo del 1 de enero de 2023 al 31 de
diciembre de 2023,

D) Qué los firmantes:

d.1) Son responsables del establecimiento y mantenimiento de los controles internos de
PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA.

d.2) Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que teda la
informacién de importancia sobre PROMOTORA SANTA CECILIA, SA. Y
SUBSIDIARIA sea de su conocimiento, particularmente durante el periodo en que los

informe han side preparados.



E)

F)

d.3) Han evaluado la efectividad de los controles internos de PROMOTORA SANTA
CECILIA S.A, Y SUBSIDIARIAS, dentro de los 90 dias previo a la emisién de los
Estados Financieros Consolidados.

d.4) Han presentado en los Estados Financieros Consolidados sus conclusiones sobre la
efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuada a esa fecha.
Que los firmantes han revelado a los auditores de PROMOTORA SANTA CECILIA,
S.A. Y SUBSIDIARIA lo siguiente:

e.1} Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco de disefio y operacién de
los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de PROMOTORA
SANTA CECILIA, S.A. Y SUBSIDIARIA para registrar, procesar y reportar
informacion financiera e indicando a los auditores que ejerzan un rol significativo en la
gjecucion de los Controles internos.

e2) Cualquier fraude de importancia o no, que involucra la administracién u otros
Empleados que gjerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de
PROMOTORA SANTA CECILIJA, S.A. Y SUBSIDIARIA

Que los firmantes han revelado a los auditores externos la existencia los cambios
Significativos en los controles internos de PROMOTORA SANTA CECILIA, S.A. Y
SUBSIDIARIA o cualquier otro factor que pueden afectar en forma importante tales
controles con posterioridad a la fecha de evaluacion, incluyendo la formulacion de acciones

correctivas con respecto a deficiencia o dehilidades de importancia de la empresa.

Esta declaracion la hacemos para ser presenfada ante la superintendencia del Mercado de

valores de la Reptblica de Panama.

%AQ loloe

JORGE ALV YOSIAHOU MICHAAN BTESH
¥ df(nte Tesorero

NORBERTO RICARDO DELGADO D.
Secretario



IX:
Divulgacion

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de
2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018, el emisor
debera divulgar el Informe de Actualizacion Anual entre los inversionistas y al
publico en general, dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal
correspondiente, por alguno de los medios que alli se indican.

1. Identifique el medio de divulgacién por el cual ha divulgado o divulgara el
Informe de Actualizacion Anual y el nombre del medio:

1.1 El envid, por el emisor o su representante, de una copia del informe respectivo
a los accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado
que lo solicitare.

2.  Fecha de divulgacion:

2.1 Siatn no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que sera divulgado:

El 28 de marzo de 2024.

i_r{na (s)
El Informe de Actualizacién Anual dgberd ser firmado por la o las personas que, individual
o conjuntamente, ejerza(n) la represent-écic')n legal del emisor, seglin su Pacto Social. El
nombre de cada persona que suscribe debera estar escrito debajo de su firma.



