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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
descripcion 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).

| Informacién del Emisor
A. Historia y Desarrollo del emisor

La sociedad andnima fue constituida en fecha 11 de diciembre de 2019, siendo su
propésito principal y Gnico ser el instrumento emisor del Programa Rotativo de
Valores Corporativos hasta por la suma de ochenta millones de d6lares con 00/100
(US$80,000,000.00). Esta empresa no cuenta con subsidiarias.

Se encuentra ubicada en la provincia y distrito de Panama, en el corregimiento de
Bella Vista, Urb. Campo Alegre, calle 50 y Elvira Méndez, P.H. Tower Financial
Center, piso nimero 51.

Siendo su unica actividad el otorgamiento y administracion de créditos a empresas
inmobiliarias relacionadas.

Dicho programa se encuentra segmentado en dos series:

La primera emitida el 15 de marzo de 2023, denominada seriec A de Bonos

Garantizados, correspondiente a dieciocho millones setecientos treinta y tres ddlares
con 00/100 (US$18,733,000.00).

Con estos fondos se concedieron préstamos a las empresas relacionadas al Emisor,
pero no consolidan ya que no son subsidiarias de éste, a fin de que cancelen la deuda
y permitan financiar la adquisicién de inmuebles.

Los saldos de las facilidades de crédito que mantenian las empresas relacionadas al
Emisor era el siguiente:

Deudor Saldo US$  Fecha de Vencimiento Acreedor

Akron Internacional S.A. 5,492,418 20 de mayo de 2031 Banco Aliado S.A.
Albarabi S.A. 3,463,275 01 de junio de 2031 Banco Aliado S.A.
Corporacion Antrime S.A. 3,846,543 22 de junio de 2032 BancoAliado S.A.
Habima S.A. 3,510,330 22 de junio de 2032 Banco Aliado S.A.

Sonoma Internacional S.A. 2,022,434 20 de mayo de 2031 Banco Aliado S.A.

La suma de trescientos noventa y ocho mil ddlares con 00/100 (US$398,000.00), seran
utilizados para sufragar parcialmente los gastos de la emision.
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La segunda emitida el 03 de junio de 2023, denominada serie B de Bonos
Subordinados Acumulativos, correspondiente a seis millones doscientos veinticinco
délares con 00/100 (US$6,225,000.00).

Ambas series han sido emitidas bajo aprobacion de la resoluciéon SMV 54 — 23 del 15
de febrero de 2023.

B. Capital Accionario

La sociedad constituida en el mes de diciembre de 2019 ha emitido las acciones
autorizadas de acuerdo con lo establecido en el pacto social, adicionalmente podemos
comentar que los titulos emitidos gozan de los derechos que le confiere la ley 32 de 1927
sobre las sociedades anénimas y ratificados en el estatus del pacto social.

Al 31 de diciembre de 2023, el capital autorizado del Emisor se encuentra representado
por 100 acciones comunes, autorizadas con valor nominal de US$100.00 cada una, cuyo
capital social autorizado es de Diez mil dolares con 00/100 (US$10,000.00).

C. Pacto Social y Estatutos del emisor
Administradora e Inmobiliaria S.A., es una sociedad anénima constituida en la
Repiblica de Panama el 12 de diciembre de 2019, bajo escritura nlimero treinta y tres
mil setecientos veintiocho (33,728), de la Notaria Publica Duodécima del Circuito de
Panama4, segtin consta en el folio nimero 155688895 de la Secciéon Mercantil del
Registro Publico de Panama.

Resumen del Pacto Social:

Nombre: Administradora e Inmobiliaria S.A.

Los objetivos: Los actos, las transacciones o negocios juridicos, licitos
que le permitan a la sociedad la Ley 32 de 1927 como lo es realizar
negocios en general, tanto en Panaméa como en el extranjero.

Duracién: La duracién de la sociedad serd perpetua, podra disolverse o
liquidarse de conformidad con la Ley.

Junta Directiva: Podra estar conformada de por lo menos tres (3) y no mas
de cinco (5) miembros.

Reunién de accionistas: La reunion de accionistas podréan realizarse en la
presencial o virtualmente, por lo minimo dos (2) veces al afio.

D. Descripcion del Negocio
La sociedad Administradora e Inmobiliaria S.A., es una empresa creada con el
propdsito unico de ser el vehiculo de ser la emisora de los Bonos, los intereses y los
costos son sufragados por las sociedades inmobiliarias, las cuales son las que reciben
los ingresos de los arrendamientos.

Esta sociedad no mantiene operaciones, sus ingresos solo se limitan a recibir los
ingresos por intereses y el capital de los Bonos, como lo establece la tabla de
amortizacion.
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Administradora e Inmobiliaria S.A., posee una cuenta bancaria y gastos de impuestos
directos de la sociedad, ademas registra en libros el pago de los intereses de las series
de los bonos emitidos y cargan los costos, a los beneficiarios de los fondos obtenidos
en la emision en base a la proporcionalidad suscrita en previo acuerdo con las
empresas inmobiliarias.

E. Estructura organizativa
La sociedad no cuenta con estructura organizativa como tal; puesto que su tnico
proposito es la de emitir los bonos del programa. Actualmente la junta directiva de la
sociedad actiia como una estructura organizativa.

Lo referente a la administracidn, los servicios contables y de personal son asumidos
por la sociedad operativa.

F. Propiedades, Plantas y Equipo
La sociedad no posee propiedades, plantas ni equipos.
G. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.
Administradora e Inmobiliaria S.A., no mantiene patentes ni licencias.

H. Informacién sobre tendencias
El comportamiento del emisor depende en gran medida de las actividades realizadas
por los deudores, en este caso empresas dedicadas al arrendamiento de oficinas,
locales y galeras comerciales.

Para este afio 2024, el sector mantiene una estabilidad luego de varios afios post
pandemia, es bueno mencionar que las actividades inmersas en bienes raices
experimentan un impulso solido y confiable, beneficiado por la inversion extranjera,
la posicién geografica del pais y las regulaciones favorables.

IL. Analisis de Resultados Financieros y Operativos

A. Liquidez
Para el periodo de doce meses terminados el 31 de diciembre de 2023, la
Empresa registr6 activos circulantes por un monto de B/. 522,897, los
cuales representan el 2% del total de los activos de la Empresa. El efectivo
representd B/. 65,654.

Los Prestamos por cobrar representan el 96.86%, es decir, el eje de la
Empresa. El total de activos asciende a B/. 25,544,508.

Los pasivos en su totalidad alcanzaron la suma de B/. 25,580,244. Al 31

de diciembre de 2023 la Empresa cuenta con pasivos circulantes por el
monto de 174.,986.
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B. Recursos de Capital
La Empresa fue capitalizada por una suma de B/.10,000. Esta Empresa

fue creada con el propdsito inico de servir como Emisor de Bonos, y su
actividad de negocio es extenderle facilidades de créditos a empresas
relacionadas; las cuales tienen como negocio el arrendamiento de
inmuebles (locales comerciales, oficinas y galeras).

C. Resultados de las Operaciones
Para el periodo de los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2023,

Administradora Inmobiliaria S, A., gener6 una ganancia neta de B/. 6,643.
Producto de los ingresos de gestion de bonos menos los gastos generales
y administrativos.

Se debe tomar en consideracion que la Emisora no cuenta con operaciones
importantes, ya que fue creada con el inico proposito de servir de vinculo
con las empresas relacionadas.

D. Anélisis de perspectivas
Las perspectivas para este afio las consideramos favorables. La Empresa
segun resolucion No. SMV 54-2023 de 15 de febrero de 2023 expedida
por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, registro para

la oferta publica el Programa Rotativo de Valores Corporativos por un
monto hasta B/.80,000,000.

Producto de esta oferta se emiten Bonos Serie A autorizados en la emision
de Bonos Corporativos por un valor de B/. 18,733,000, y Bonos
subordinados Serie B por un valor de 6,000,000.

A la fecha de los Estados Financieros, la Empresa mantiene valores
emitidos y en circulaciéon por B/. 24,733,000 en relacion con el recobro
futuro de los valores emitidos. Estos se encuentran garantizados.

El emisor a futuro espera continuar operando bajo el mismo sistema,
extendiendo facilidad de crédito a las empresas relacionadas con el
producto de las emisiones.

IIl.  Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y
Empleados

A. Identidad, funciones y otra informacién relacionada

Los directores, los dignatarios, los ejecutivos y administradores son los
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siguientes:

Miguel Angel Royo Franco — Presidente / Director.
Ricardo Ascanio Villalaz Paz — Secretario / Director.
José Andrés Villarreal Zorita — Tesorero / Director.

Los empleados de importancia y asesores no son necesarios en esta sociedad,
debido a que la misma no desarrolla actividades comerciales y estas funciones
son asumidas por las empresas operativas.

Los asesores legales para todos los aspectos de la emision es la firma de
abogados:

Alfaro, Ferrer y Ramirez
Ana Raquel Sedda
Teléfono: 507-2639355

La firma de auditoria es Achurra, Navarro & Asociados, siendo sus datos los
siguientes:

Achurra, Navarro & Asociados.
Teléfono: 507-2605709
Socio Encargado: Luis Navarro.

B. Compensacién
Para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023, el Emisor no ha

realizado pagos, ni reconocimientos pasivos de servicios prestados por
directores o dignatarios.

C. Practicas de Gobierno Corporativo
El Emisor no cuenta con un manual de gobierno corporativo, pero la
sociedad relacionada mantiene un manual de gobierno corporativo el cual
esta sustentado en el acuerdo 12 de 11 de noviembre de 2003, donde se
adoptan recomendaciones y procedimientos referentes al gobierno
corporativo.

D. Empleados
El emisor no cuenta con empleados bajo su contratacion.

E. Propiedad Accionaria
El accionista principal y unico es el sefior Miguel Angel Royo Franco.

IV.  Accionistas
A. Identidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de

que son propietarios efectivos la persona o las personas que ejercen
control:
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El accionista tinico es el sefior Miguel Angel Royo Franco, el cual posee
el certificado de accién niimero 1 y la cantidad de acciones de 100.

Desde el inicio de la constitucion de la sociedad y luego de la emisién no

habido cambio en el porcentaje accionario.

B. Presentacién tabular de la compensacion accionaria del Emisor:

Accionista Beneficiario Acciones Valor de acciones
certificado | cantidad | Nominal Total
Miguel Angel Royo Franco | Miguel Angel Royo Franco 1 100 100 100.00
Totales 100 10,000.00
C. Cualquier cambio importante en el porcentaje accionario de que sean

F.

No

propietarios efectivos los accionistas durante los tres (3) Gltimos afios.
No habido cambio en la composicion accionaria.

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

El accionista del Emisor no mantiene derecho a voto diferente a lo
establecido.

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) y describa brevemente la naturaleza de tal control,
incluyendo el monto y porcion del capital de que sean propietarios con
derecho a voto.

El emisor es propiedad de un solo accionista, no mantiene como
beneficiario a otra persona natural o juridica ni tampoco gobierno

extranjero.

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

habido ningun tipo de arreglo o cambio en el control accionario desde el

momento de la constitucién de la sociedad emisora.

V. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

A.

Identificacion de negocios o contratos con partes relacionadas
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Compaiiias Relacionadas 2023 2022
cuentas por cobrar
Akron Internacional S.A. 4953
Corporacion Antrime S.A. 2,487
Habima S.A. 5,559
Albarabi S.A.
Sonoma Internacional S.A. 2,124
5423
préstamos por cobrar
Malaga Enterprises Ltd. 10,000 10,000
préstamos por cobrar
Serie A
Akron Internacional S.A. 5,611,716
Corporaciéon Antrime S.A. 3,930,092
Habima S.A. 3,586,577
Albarabi S.A. 3,538,499
Sonoma Internacional S.A. 2,066,116
18,733,000
préstamos por cobrar
Serie B
Akron Internacional S.A. 1,786,859
Corporacion Antrime S.A. 1,262,228
Albarabi S.A. 1,158,789
Habima S.A. 1,138,251
Sonoma Internacional S.A. 653,873
6,000,000
Total de préstamos por
cobrar serie Ay B 24,733,000 -
préstamo por pagar 2023 2022
Akron Internacional S.A. 401,885
Albarabi S.A. 118,897 45,381
Habima S.A. 50,963
Corporacion Antrime S.A. 50,609
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Sonoma Internacional S.A. 28,126
Administradora Mayo S.A. 21,778
672,258 66,059

B. Interés de Expertos y Asesores
Para el cierre del 31 de diciembre de 2023 no se habian firmado o suscrito
contratos econémicos con el personal clave, expertos o asesores.

1I Parte:
Resumen Financiero

A. Presentacién aplicable a emisores del sector no financiero:

A.Presentacion Aplicable a Emisores del Sector No Financiero.

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas o Ingresos Totales* 65,665.00
Margen Operativo™ 0.10
Gastos Generales y Administrativos™ 62,701.00
Utilidad o Pérdida Neta* -2,311.00
Acciones emitidas y en circulacién* 0.00
Utilidad o Pérdida por Accion* 0.00
Depreciacion y Amortizacion™ 0.00
Utilidad Operativa® 6,643.00
Gastos Financieros™ 0.00,
Utilida o Pérdida del Periodo* 6,643.00

BALANCE GENERAL

Activo Circulante™ 522.,897.00
Activos Totales™ 25,544,508.00
Pasivo Circulante™ 174,986.00
Deuda a Largo Plazo* 25,405,258.00
Obligaciones en valores™ 24,733,000.00
Deuda Total* 25,580,244.00
Pasivos Totales* 25,580,244.00
Acciones Preferidas™ 0.00
Capital Pagado™ 10,000.00
Utilidades o Perdidas Retenidas™ -45,736.00
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Patrimonio Total* -35,736.00
Precio por Accion® 0.00
Dividendo* 0.00

RAZONES FINANCIERAS:

Total de Activos / Total de Pasivos 1.00
Total de Pasivos / Total de Activos 1.00
Dividendo / Accion emitidas y en

Circulacion 0.00
Pasivos Totales / Patrimonio 71581 |
Deuda Total / Patrimonio -715.81
Capital de Trabajo= Activo Circulante -

Pasivo Circulante 347.911.00
Razon Corriente = Activo Circulante /

Pasivos Circulante 2.99
Utilidad Operativa / Gastos financieros A s Pl el | 1Y
Utilidad Neta / Activos Totales ~0.00 |
Utilidad Neta / Capital Pagado -0.23
Utilidad o Pérdida del Periodo /
| Patrimonio Total -0.1859

I11 Parte:

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS ANUALES DEL EMISOR
Presentacion de los Estados Financieros Auditados Anuales del Emisor; ver adjunto
— Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2023.

IV Parte:
ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL GARANTE
No Aplica, el garante es el fideicomiso.

V Parte:
ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS ANUALES DEL FIDEICOMISO
No Aplica.

VI Parte:
Actualizacion del Informe de Calificacion de Riesgo.
Ver adjunto — Informe de Calificacion de Riesgo.
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VII Parte:
Declaracion Jurada.
Ver adjunto — Declaracion Jurada

VIII:
Divulgacion

Este informe de actualizacién anual estara disponible a los inversionistas y al publico en
general para ser consultado libremente en las paginas de internet de la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama (http: www.supervalores.gob.pa) y Bolsa de Valores de
Panama S.A. (www.panabolsa.com).

Fecha de divulgacion:

Este informe es divulgado en fecha 28 de marzo de 2024.

Firma (s)
C ety
Miguel Angel Rgyo Franco Joel Arauz
Presidente y Representante Legal Contador
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ACHURRA  NAVARRO leading t.adgg aliance

& ASOCTADOS

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores

Junta Directiva

ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinion

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

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Administradora e Inmobiliaria, S.A y su
desempeifio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de la Opiniéon

Hemos efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccién Responsabilidades del Auditor en Relaciéon con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes de la Compafiia de conformidad con el Cédigo 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 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.



Enfasis en el asunto
Transacciones con partes relacionadas.

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencién a la Nota No.9 a los estados financieros y al
hecho de que la Compafia mantiene transacciones y relaciones comerciales con partes
relacionadas.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados de la Gerencia de la Compafiia
sobre los Estados Financieros

La Administracién y la Gerencia son responsables por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), y por el control interno que la Administraciéon determine necesario para permitir
la preparacion de estos estados financieros que estén libres de representacion erronea de
importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion y la Gerencia son responsables de
evaluar la capacidad de la Compafiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, en
su caso, los asuntos relativos a su continuidad y utilizando las bases contables de negocio en
marcha, a menos que la Administraciéon tenga la intencién de liquidar la Compaiiia o de cesar
operaciones, o no tiene otra alternativa mas realista de hacerlo.

Los encargados de la Administracién y la Gerencia son responsables de la Supervision de proceso
de informacién financiera de la Compaifiia.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros 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 opinion.

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 Auditoria (NIA) siempre
detectara 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 gque influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos
estados financieros.

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
auditoria.



Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante de
fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificaciéon, omisiones intencionales, distorsién, o la anulacién de control interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefnar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propo6sito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia.

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

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la administracion de la base contable de
negocio en marchay, con base 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 de
la Compaiiia para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe del auditor
sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financiero o, si dicha informacion a
revelar es suficiente o no, para modificar nuestra opinién. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compaiiia deje de ser un negocio en
marcha.

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

- Obtuvimos evidencia suficiente y apropiada de auditoria respecto de la informacién financiera
de la entidad o actividades de negocio que conforman la Compaiiia para expresar una opinion
sobre los estados financieros. Somos responsables de la direccion, supervision y ejecucion de
la auditoria de la Compaiiia.

Nos comunicamos con los encargados de la Administraciéon y Gerencia de la Compaiiia en relacion
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizaciéon de la auditoria, y los hallazgos
importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia importante de control interno que
identificamos durante nuestra auditoria.



Otros requerimientos legales de informacion

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

e Atendiendo especificamente el Capitulo Ill “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos

que la direccién, ejecucion y supervision de este compromiso de auditoria se realiz6 fisicamente
en el territorio nacional.

e El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Oscar Navarro con numero de idoneidad de Contador Publico Autorizado (C.P.A.) #3359.
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20 de febrero de 2024 Luis Oscar Navarro
Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo
Deposito a plazo fijo
Fondo Fiduciario
Otros activos
Cuentas por cobrar partes relacionadas

Total de activos corrientes
Activos no corrientes:
Gastos estructuracion bonos
Préstamos por cobrar partes relacionadas
Préstamos por cobrar partes relacionadas
Total de activos no corrientes
Total de activos
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar proveedores
Intereses por pagar
Impuestos y gastos acumulados por pagar
Total de pasivos corrientes
Pasivos no corrientes:
Préstamos por pagar partes relacionadas
Bonos por pagar
Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos
Patrimonio:
Capital
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas 2023 2022

4 65,654 1,128
4 324,000 -
5 119,049 =
6 14,194 -
9 . 15,123
522,897 16,251

7 278,611 5
3y9 24,733,000 i
9 10,000 10,000
25,021,611 10,000
25,544,508 26,251

8 432 1,713
174,554 .

741 858

175,727 2,571

9 672,258 66,059
3 24,733,000 -
25,405,258 66,059
25,580,985 68,630

10 10,000 10,000
(46,477) (52,379)
(36,477) (42,379)

25,544,508 26,251

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.



ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

Ingresos
Gestion de bonos
Intereses ganados

Total de ingresos

Gastos:
Generales y administrativos

Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Utilidad (pérdida) neta

1"

12

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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2023 2022

65,665 74,744
3,679 g
69,344 74,744
62,701 77,055
6,643 (2,311)
741 :
5,902 (2,311)
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:

Utilidad (pérdida) neta

Ajustes por:

Cambios en los activos y pasivos de operacion:
Fondo Fiduciario
Otros activos
Gastos estructuracion bonos
Cuentas por cobrar partes relacionadas
Cuentas por pagar proveedores
Impuestos y gastos acumulados por pagar

Flujos de efectivo por las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades
de inversion:
Deposito a plazo fijo

Flujos de efectivo por las actividades
de inversion:

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Préstamos por cobrar partes relacionadas
Préstamos por cobrar partes relacionadas
Bonos por pagar
Intereses por pagar
Préstamos por pagar partes relacionadas

Flujos de efectivo por las actividades
de financiamiento

Aumento (disminucién) de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2023 2022
5,902 (2,311)
(119,049) .
(14,194) :
(278,611) ’
15,123 (15,123)
(1,281) 1,173
(117) 858
(392,227) (15,403)
(324,000) .
(324,000) .
4 10,000
(24,733,000) (10,000)
24,733,000 .
174,554 -
606,199 14,158
780,753 14,158
64,526 (1,245)
1,128 2,373
65,654 1,128

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

1. Informacion corporativa

Administradora e Inmobiliaria, S.A. es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la
Republica de Panamé mediante Escritura Pablica No.33,728 (treinta y tres mil setecientos
veintiocho), inscrita en Folio No.155688895, de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico, con fecha el 11 de diciembre de 2019.

La Compaiiia inicié6 operaciones formalmente en el primer semestre del afio 2023, donde salié
al mercado publico.

Las oficinas principales estan localizadas en Calle 50, Edificio Tower Financial Center, Piso 51,
Republica de Panama.

Los estados financieros fueron aprobados por la Administracion y autorizados para su emision
el 20 de febrero de 2024.

2. Resumen de politicas de contabilidad méas significativas
2.1. Declaraciéon de cumplimiento

Los estados financieros de Administradora e Inmobiliaria, S.A, han sido preparados de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

2.2. Base de preparacion

La preparacién de los estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), requiere que la Compafiia efectie un numero de
estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de activos y pasivos a la
fecha de los estados financieros, y los montos de ingresos y gastos reportados durante el
periodo. Los resultados reales y las cuentas por cobrar pueden diferir de estas
estimaciones, pero no se prevé que sean importes significativos.

2.3. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), que es la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el d6lar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama, no emite papel moneda propio y en
su lugar el délar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de
curso legal.



ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

2.4. Efectivo y equivalente de efectivo

El efectivo y equivalente de efectivo esta representado por el dinero en efectivo.

Estos activos financieros estan valuados al valor razonable con cambios en resultados a la
fecha del estado de situacién financiera. Para propoésitos del estado de flujos de efectivo, el
efectivo es presentado por la Compafiia neto de sobregiros bancarios, si los hubiese.

2.4.1. Efectivo Restringido

El efectivo restringido incluye, efectivo, equivalentes de efectivo y depositos a plazo
en bancos con vencimiento originales a tres (3) meses o menos, los cuales tienen
disposicién limitada, debido a las restricciones impuesta por los acuerdos de
financiamiento, los cuales establecen que los saldos son utilizados como garantia
para el pago de los intereses de la deuda de los bonos. Producto de financiamientos
recibidos, se mantiene el efectivo en una cuenta de fideicomiso.

2.5. Uso de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informaciéon Financiera (NIIF) requiere que la Gerencia realice juicios, estimaciones y
supuestos que afectan la aplicaciéon de las politicas contables y los montos de activos,
pasivos, ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas
estimaciones.

2.6. Instrumentos financieros

La valuacion de los instrumentos financieros de la Compafiia se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segun se define a continuacién:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en un
mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en ese
mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion. Tales
técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que acttien en condiciones de independencia mutua; referencias
al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante; y el descuento
de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.

Todos los activos y pasivos medidos al valor razonable o sobre los cuales la Compaiiia
realiza divulgaciones de valor razonable, son clasificados dentro de una de las siguientes
jerarquias de valor razonable. Dicha clasificacion se basa en el menor nivel de informacion
utilizada para determinar tal valor y que es significativa para la determinacién del valor
razonable en conjunto. La jerarquia de valor razonable esta conformada por los siguientes
tres niveles:
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

- Nivel 1: Precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
financieros idénticos.

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

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

La naturaleza de las estimaciones de valores razonables es subjetiva e involucra aspectos
inciertos y el juicio de la Administracion, por lo que sus importes no pueden ser
determinados con absoluta precision. En consecuencia, si hubiese cambios en los
supuestos en los que se basan las estimaciones, estos podrian diferir de los resultados
finales.

2.7. Activos financieros
2.7.1. Reconocimiento y medicion inicial de los activos financieros

La Compaifiia clasifica inicialmente sus activos financieros considerando el método en
el que seran medidos posteriormente: al costo amortizado, al valor razonable con
cambios en otro resultado integral o al valor razonable con cambios en resultados.

La clasificacion de los activos financieros al reconocimiento inicial depende de las
caracteristicas del flujo de efectivo contractual de dichos activos y del modelo de
negocios que la Compaifiia utiliza para administrarios. Con excepcion de las cuentas
por cobrar comerciales que no contienen un componente de financiamiento
importante o para las cuales la Compaiiia ha aplicado el recurso practico, la
Compaiiia mide un activo financiero inicialmente a su valor razonable mas, en el caso
de un activo financiero que no estd medido al valor razonable en resultados, los costos
de transaccién. Las cuentas por cobrar comerciales que no contienen un componente
de financiamiento importante o para las cuales la Compaiiia ha aplicado el recurso
practico se miden al precio de la transaccion.

El modelo de negocios de la Compaiiia para administrar activos financieros se refiere
a la forma en que gestiona sus activos financieros para poder generar flujos de
efectivo. El modelo de negocios determina si los flujos de efectivo resultaran de
recuperar los flujos de efectivo contractuales, de vender los activos financieros, o de
ambos.

Las compras o ventas de activos financieros que requieren de la entrega de activos
en un plazo establecido por regulaciones o acuerdos del mercado (negociaciones por
la via regular) son reconocidas en las fechas en que realiza cada transaccion, es decir,

la fecha en la que la Compafiia se compromete a comprar o a vender un activo
financiero.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

Activos financieros al costo amortizado

Los activos financieros son designados al costo amortizado al inicio cuando se
cumplen con las siguientes condiciones: (a) el activo financiero es mantenido dentro
de un modelo de negocio cuyo objetivo es obtener flujos de efectivo contractuales; y
(b) los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas para
los flujos de efectivo derivados solamente de pagos a principal e intereses sobre el
saldo vigente.

Activos financieros al valor razonable con cambios en otro resultado integral.

Los activos financieros son designados al valor razonable con cambios en otro
resultado integral al inicio cuando se cumplen con las siguientes condiciones: (a) el
activo financiero es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
obtener flujos de efectivo contractuales al vender el activo financiero; y (b) los términos
contractuales del activo financiero establecen fechas especificas para los flujos de
efectivo derivados solamente de pagos a principal e intereses sobre el saldo vigente.
Al 31 de diciembre de 2023, la Compafia no mantiene este tipo de activos financieros.

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados.

Los restantes activos financieros que no califican en alguna de las categorias
anteriormente citadas, son designados al inicio al valor razonable con cambios en
resultados. Adicionalmente, en el reconocimiento inicial de un activo financiero, la
Compaiiia, en determinadas circunstancias, asigna de manera irrevocable un activo
financiero que cumple con los requerimientos de medicion de las categorias
anteriores a ser medido a valor razonable con cambios en resultados si al hacerlo se
elimina o se reduce significativamente una asimetria contable que pudiese ocurrir de
no hacerlo.

2.7.2. Medicién subsecuente de los activos financieros

La medicioén subsecuente de los activos financieros depende de su clasificacion como
se escribe a continuacion:

Activos financieros al costo amortizado

Después de su reconocimiento inicial, los activos financieros son medidos al costo
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva menos una estimacion
para pérdidas crediticias. Las ganancias o pérdidas se reconocen en resultados
cuando los activos financieros son dados de baja o por deterioro, asi como a través
del proceso de amortizacion. Los activos financieros de la Compafiia amortizados al
costo incluyen cuentas por cobrar comerciales, cuentas por cobrar a partes
relacionadas y otras cuentas por cobrar.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

Activos financieros al valor razonable con cambios en otro resultado integral Las
ganancias o pérdidas de un instrumento de deuda medido a valor razonable con
cambios en otro resultado integral, tales como intereses ganados, diferencias
cambiarias y deterioro, se reconocen en los resultados del periodo. Cuando un activo
financiero medido a valor razonable con cambios en otro resultado integral se da de
baja, la ganancia o pérdida acumulada reconocida anteriormente en otro resultado
integral se recalifica del patrimonio a resultados del periodo como un ajuste de
reclasificacion.

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Una ganancia o pérdida en activos financieros que se midan al valor razonable con
cambios en resultados desde su clasificacién inicial es reconocida en los resultados
del periodo.

2.7.3. Baja de activos financieros

Los activos financieros son dados de baja por la Comparfiia cuando expiran los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero; o cuando
transfiere el activo financiero desapropiandose de los riesgos y beneficios inherentes
al activo financiero y ha cedido los derechos contractuales de recibir los flujos de
efectivo del activo financiero; o cuando reteniendo los derechos contractuales a recibir
los flujos de efectivo, la Compafiia ha asumido la obligacién contractual de pagarlos
a uno o mas perceptores.

2.8. Deterioro
Activo financiero

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias y pérdida se
evalua en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que su valor
se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia objetiva de que
un evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y que el
evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de
efectivo futuros del activo que pueda estimarse con fiabilidad.

Las evidencias objetivas de que los activos financieros estan deteriorados pueden, incluir:
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una obligacion en la
Companiia, bajo términos que no hubiesen sido aceptados bajo otras condiciones y sefiales
de que un cliente la Compafiia entrara en quiebra.

Activo no financiero

El valor segun libros de los activos no financieros de la Compainiia es revisado a la fecha de
reporte para determinar si hay indicativos de deterioro. Si existe algun indicativo, entonces
el valor recuperable del activo es estimado.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar el valor
en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor presente
utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de mercado corriente
del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo o su unidad generadora
de efectivo. Para propoésitos de la prueba de deterioro, los activos que no pueden ser
probados individualmente son agrupados dentro del menor grupo de activos que generan
entradas de flujos por su uso continuo que son altamente independientes de las entradas
de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades generadoras de efectivo).

2.8.1. Pasivos financieros
2.8.1.1. Reconocimiento y medicién inicial de los pasivos financieros

Los pasivos financieros son clasificables como pasivos financieros al valor
razonable con cambios en resultados, documentos y préstamos por pagar
e instrumentos financieros derivados designados como instrumentos de
cobertura con una cobertura efectiva, segin sea apropiado. La Compainiia
determina la clasificacion de sus pasivos financieros a la fecha de su
reconocimiento inicial.

La Compaiiia reconoce todos sus pasivos financieros inicialmente al valor
razonable a la fecha de la aceptacién o contratacion del pasivo, mas los
costos directamente atribuibles a la transaccion en el caso de documentos
y préstamos por pagar.

Los pasivos financieros de la Compafiia incluyen cuentas por pagar
proveedores.

2.8.2. Medicion subsecuente de los pasivos financieros

La medicién subsecuente de los pasivos financieros depende de su clasificacién
como se describe a continuacion;

Pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados incluyen
pasivos financieros mantenidos para negociar que han sido adquiridos con el
propésito de negociarlos en un futuro cercano. Las ganancias o pérdidas resultantes
de la negociacion de estos pasivos financieros se reconocen en los resultados del
afo en que se incurren.

Préstamos, cuentas por pagar

Después del reconocimiento inicial, los préstamos por pagary las cuentas por pagar
a proveedores son medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva. La Compaiiia reconoce las ganancias o péerdidas en el resultado
del periodo cuando al pasivo financiero se da de baja, asi como a través del proceso
de amortizacion.
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ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

2.8.3. Baja de pasivos financieros

Los pasivos financieros son dados de baja por la Compafiia cuando la obligacién ha
sido pagada o cancelada o bien su exigencia haya expirado. Cuando un pasivo
financiero es reemplazado por otro pasivo financiero, la Compaiiia cancela el
original y reconoce un nuevo pasivo financiero. Las diferencias que se pudieran
producir de tales reemplazos de pasivos financieros son reconocidas en los
resultados del afio en que ocurran.

2.8.4. Compensacion de instrumentos financieros

Los activos y los pasivos financieros se compensan y el importe neto se informa en
el estado de situacion financiera si existe un derecho legal actualmente exigible para
compensar los importes reconocidos y existe la intencion de liquidar en términos
netos, realizar los activos y liquidar los pasivos simultaneamente.

2.9. Bonos y deuda

Los bonos y deudas largo plazo son reconocidos a su valor razonable o subsecuente son
valorados a su costo amortizado, cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos
de la transaccién) y el valor de las redenciones seran reconocidos en el estado de resultado.

2.10. Ingresos de actividades ordinarias provenientes de contratos con clientes

La NIIF 15 reemplaza a NIC 11 Contratos de construccién, NIC 18 Ingresos e
Interpretaciones relacionadas y se aplica, con excepciones limitadas, a todos los ingresos
que surjan de contratos con los clientes. NIIF 15 establece un modelo de cinco pasos para
contabilizar los ingresos que surgen de los contratos con clientes y requiere que los ingresos
se reconozcan a un monto que refleje la contraprestacion a la que una entidad espera tener
derecho a cambio de la transferencia de bienes o servicios a un cliente.

Una entidad contabilizara un contrato con un cliente que queda dentro del alcance de esta
Norma solo cuando se cumpla todos los criterios siguientes:

a. Las partes de contrato han aprobado el contrato (por escrito, oralmente o de acuerdo
con otras practicas tradicionales del negocio) y se comprometen a cumplir con sus
respectivas obligaciones.

b. La entidad puede identificar los derechos de cada parte con respecto a los bienes o
servicios a transferir;

c. La entidad puede identificar las condiciones de pago con respecto a los bienes o
servicios a transferir;

d. Elcontrato tiene fundamento comercial (es decir, se espera que el riesgo, calendario o

importe de los flujos de efectivo futuros de la entidad cambien como resultado del
contrato); y

15



ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A.

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

2.11.

212,

e. Es probable que la entidad recaude la contraprestaciéon a la que tendra derecho a
cambio de los bienes o servicios que se transferiran al cliente. Para evaluar si es
probable la recaudacion del importe de la contraprestacion, una entidad considerara
solo la capacidad del cliente y la intencién que tenga de pagar esa contraprestacion a
su vencimiento. El importe de la contraprestacion al que la entidad tendré derecho
puede ser menor que el precio establecido en el contrato si la contraprestacion es
variable, porque la entidad puede ofrecer al cliente una reduccion de precio.

NIIF 15 requiere que las entidades ejerzan su juicio, teniendo en cuenta todos los hechos y
circunstancias relevantes al aplicar cada uno de los cinco pasos del modelo a los contratos
con sus clientes. La norma también especifica la contabilidad de los costos incrementales
de obtener un contrato y los costos directamente relacionados con el cumplimiento de un
contrato.

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando tiene lugar una disminucion en
los beneficios econémicos futuros con la reducciéon de un activo, o un incremento de un
pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga
lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccion del activo.

Se reconoce un gasto en forma inmediata cuando el desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo.

Asi mismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.

Nuevas normas e interpretaciones que no han sido adaptadas por la Compaiiia

La Administracion se encuentra evaluando si alguna de estas tendra un efecto significativo
en los estados financieros, una vez adoptadas.

A continuacidn, se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia
¢ NIC 1 - Divulgacion de politicas contables y la
Declaracién de practica de 2 de las NIIF 1 de enero de 2023
NIC 8 — Definiciéon de estimaciones contables 1 de enero de 2023
NIC 12 - Impuesto diferido relacionado con
activos y pasivos que surgen de una sola 1 de enero de 2023

transaccion

e NIC 1 — Presentacion de estados financieros y

modificacion, clasificacion de pasivos como
corriente o no corriente 1 de enero de 2023

e NIFF 17 — Contrato de seguros 1 de enero de 2023
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3. Bonos por pagar

La Compaiiia obtuvo una autorizacién para la Emision Publica de Bonos Corporativos mediante
la Resolucion emitida por la Superintendencia del Mercados de Valores SMV-54-23 del 15 de
febrero de 2023. Esta emision se encuentra listada en la Bolsa de Valores de Panama, por un
valor nominal de hasta por un monto de ochenta millones de dolares ($80,000,000).

Los términos y condiciones de la emision de los Bonos Corporativos han sido inicialmente serie
A de Bonos Garantizados por un monto de hasta $18,733,000, tasa de interés 6.75% anual,
emitidos el 15 de marzo 2023., el periodo de vigencia del programa rotativo no podra ser superior
a dies (10) afios.

La serie B subordinada fue emitida el 03 julio 2023 por un monto hasta de $6,225,000, tasa de
interés 12.71% anual, el periodo de vigencia de los bonos subordinados es a cincuenta afos.

El movimiento de los bonos corporativos se detalla a continuacion:

2023 2022
Emisiéon
Serie A Bonos - Corporativos Garantizados 18,733,000 -
Serie B - Subordinados 6,000,000 -
24,733,000 -

4. Efectivo y equivalente de efectivo

Al 31 de diciembre de 2023, el efectivo y equivalente de efectivo se detalla a continuacién:

2023 2022
Efectivo:

Banco Aliado, S.A. - cuenta corriente 65,654 1,128
Depdsito a Plazo Fijo:

Depésito a plazo fijo con Banco aliado, con tasa de interés

3.5% anual renovable al vencimiento el 27 marzo de 2024. 324.000 -

Los intereses ganados por depoésitos a plazo fijo al 31 de diciembre de 2023 fueron por B/. 3,679.
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El efectivo en depdsito a plazo fijo esta restringido como garantia para pago de interés a los
tenedores de bonos.

5. Fondo Fiduciario

Al 31 de diciembre de 2023, los fondos fiduciarios se detallan a continuacion:

2023 2022
Cuenta de Reserva 117,140 -
Cuenta de Concentracién 1,000 -
Cuenta de Excedentes 909 -
Total de fondo fiduciario 119,049 -

Los depositos en banco estan conformados por cuenta corriente en Banco Aliado, de
conformidad con lo siguiente:

Cuenta de concentracion:

Se depositaran los dineros producto de la venta de los valores corporativos garantizados y de
los bienes inmuebles, los canones de arrendamiento de los contratos de arrendamiento y los
pagos de las indemnizaciones que hagan las aseguradoras al Fiduciario bajo las poélizas de
seguro de los bienes inmuebles con motivo de la ocurrencia de un siniestro, los cuales seran
distribuidos por el Fiduciario de conformidad con la cascada de pagos indicada en el contrato
de fideicomiso.

Cuenta de reserva:

En esta cuenta se depositaran las sumas necesarias para mantener no menos de tres (3) meses
del servicio de deuda (el balance requerido). Los fondos en Cuenta de reserva podran ser
invertidos en depésitos a plazo fijo a plazos maximos de ochenta y cinco (85) dias.

Cuenta de Excedentes:

Se establecera una cuenta de excedentes (la "Cuenta de Excedentes”) en la cual se depositara
la suma correspondiente a excesos de efectivo del flujo de caja libre del emisor para realizar las
redenciones anticipadas opcionales y obligatorias de los valores corporativos.
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o Los intereses y demas réditos que generen los bienes fideicomitidos.

o Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al fideicomiso por el
fideicomitente emisor, los fideicomitentes que se puedan adherir al fideicomiso en un futuro.

o Cualesquiera otras sumas de dinero que se traspasen al fideicomiso o que se reciban de la
ejecucion de los bienes fideicomitidos (netos de los gastos y costos de ejecucion).

6. Otros activos

Al 31 de diciembre de 2023, mantiene impuesto a favor de ITBMS de B/.14,194.

7. Gastos estructuracion bonos

Son gastos pagados por la estructuracion de los bonos, los cuales son amortizados en el tiempo
a diez (10) afos.

8. Cuentas por pagar proveedores

Al 31 de diciembre de 2023, las cuentas por pagar proveedores se detallan a continuacion:

2023 2022

Cuentas por pagar proveedores 432 1,713
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9. Saldo y transacciones con partes relacionadas

La Compafila mantiene saldos y transacciones con partes relacionadas por importes

significativos, los cuales se desglosan asi:

Cuentas por cobrar:
Akron Internacional, S.A.
Corporacién Antrime, S.A.
Habima, S.A.
Albarabi, S.A.
Sonoma Internacional, S.A.

Préstamos por cobrar:
Malaga Enterprises, Ltd.

Préstamos por cobrar (bonos serie A):
Akrén Internacional, S.A.
Corporacién Antrime, S.A.

Habima, S.A.
Albarabi, S.A.
Sonoma Internacional, S.A.

Préstamos por cobrar (bonos serie B):
Akrén Internacional, S.A
Corporacion Antrime, S.A.

Albarabi, S.A.
Habima, S.A
Sonoma Internacional, S.A.

Total de préstamos por cobrar ( serie Ay B):

20

2023 2022
- 4,953
- 2,487
- 5,559
- 2,124
- 15,123
10,000 10,000
5,611,716 -
3,930,092 -
3,586,577 -
3,538,499 -
2,066,116 5
18,733,000 -
1,786,859 -
1,262,228 -
1,158,789 -
1,138,251 -
653,873 -
6,000,000 -
24,733,000 -
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Saldo y transacciones con partes relacionadas (continuacion...)

2023 2022
Préstamos por pagar:

Akron Internacional, S.A. 401,885 -
Albarabi, S.A. 118,897 45,381
Habima, S.A. 50,963 -
Corporacion Antrime, S.A. 50,609 -
Sonoma Internacional, S.A. 28,126 -
Administradora Mayo, S.A. 21,778 20,678

672,258 66,059

Los préstamos por cobrar y por pagar partes relacionadas no generan intereses, y tienen fecha
de vencimiento de diez (10) a quince (15) afios desde la firma del contrato.

Ao terminado el
31 de diciembre de

Transacciones con partes relacionadas: 2023 2022
Ingresos:
Gestion de bonos 65,665 74,744
10. Capital

El capital de la Compafiia esta representado por 100 acciones comunes, autorizadas con valor
nominal de B/.100 cada una.
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11. Gastos generales y administrativos

Al 31 de diciembre de 2023, los gastos generales y administrativos se resumen asi:

Ano terminado el
31 de diciembre de

2023 2022
Gastos por manejo de emisién 32,052 -
Amortizacién de gastos estructuracion bonos 22,332 -
Honorarios profesionales 6,535 75,076
Impuestos y tasas 1,367 1,654
Cargos bancarios 415 245
No deducible - 80

62,701 77,055

12. Impuesto sobre la renta

De acuerdo como establece el articulo 699 del Cédigo Fiscal, modificado por el articulo 9 de la
Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 con vigencia partir del 1 de enero de 2011, el impuesto sobre
la renta para las personas juridicas debera calcularse de acuerdo con las siguientes tarifas:

Periodos fiscales Tarifa

Del 2011 y siguientes 25%

Adicionalmente las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millén quinientos
mil balboas (US$1,500,000) anuales, pagara 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%).

Al 31 de diciembre de 2023, utilidad gravable B/.2,964, ISR B/.741 y 2022, la Compaiiia no
generd impuesto sobre la renta debido a que tiene pérdida.
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13. Valor razonable de instrumentos financieros

El valor razonable de los activos y pasivos financieros, asi como su valor presentado en el
estado de situacion financiera se muestra como sigue:

13.1. Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacion financiera de
la Compaiia cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

El detalle de los instrumentos financieros al 31 de diciembre de 2023 es el siguiente:

2023 2022 Jerarquia
Valor Valor Valor Valor del valor
en libros razonable en libros razonable razonable
Activos financieros
Efectivo y equivalente de efectivo 65,654 65,654 1,128 1,128 Nivel 2
Deposito a plazo fijo 324,000 324,000 - - Nivel 3
Fondo fiduciario 119,049 119,049 - - Nivel 3
508,703 508,703 1,128 1,128
Pasivos financieros
Bonos por pagar 24,733,000 24,733,000 - - Nivel 3
Intereses por pagar 174,554 174,554 - - Nivel 3
Cuentas por pagar proveedores 432 432 1,713 1713 Nivel 3
24,907 986 24,907,986 1,713 1,713

13.2. Valor razonable

La Administracion considera que el efectivo se aproxima a su valor razonable por su
naturaleza de corto plazo.

13.3. Gestion de riesgo financiero

La Compafiia esta expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el uso de
instrumentos financieros:

- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento
- Riesgo de tasa de interés y mercado
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13.4.

13.5.

La Junta Directiva tiene responsabilidades por el establecimiento y vigilancia del marco
de referencia de la administracion de los riesgos de la Compafiia. Se establecen ciertas
politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los riesgos que enfrenta la
Compaiiia, para fijar limites apropiados de riesgos y, controles para vigilar los riesgos y
la adherencia a los limites establecidos. La exposicion maxima al riesgo de crédito esta
dada por el valor en libros de las cuentas por cobrar.

La Junta Directiva supervisa como la Gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la vigilancia de los procesos operacionales
y financieros.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para la Compaiiia
si un cliente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes.

A la fecha del estado de situacién financiera no existen concentraciones significativas de
riesgo de crédito. La maxima exposicion al riesgo de crédito esta representada por el
monto en libros de cada activo financiero en el estado de situacion financiera.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compaiiia encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de la Compaiiia para
administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendra
suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancia
normales y condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo
de dafio a la reputacion de la Compaifiia.

13.5.1. Administracion del riesgo de liquidez

La Compaiiia se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente
efectivo disponible para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos
para propositos de administracién de riesgo y que por lo general no se cierran
antes del vencimiento contractual. La revelacion muestra montos de flujo de
efectivo para las obligaciones que se liquidan en efectivo.
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Normalmente, la Compafia cuenta con apoyo financiero de sus partes
relacionadas y accionistas, los cuales estan a disposicion de hacer frente a las
obligaciones que surjan en cada periodo incluyendo al servicio de obligaciones
financieras, lo que excluye el posible impacto de circunstancias extremas que
razonablemente no se pueden predecir, como los desastres naturales.

13.6. Riesgo de tasa de interés y mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compafiia se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios
accionarios y otras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes de los
mercados a eventos politicos y econémicos.

La Compaiiia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de interés
y mercado.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva de:

Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracién - FID. No.001-2023-FAG
(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion - FID.
No.001-2023-FAG (el "Fideicomiso”), administrado por Banco Aliado, S.A., que comprenden el estado de
situacion financiera al 31 de diciembre de 2023, los estados de resultados, cambios en el patrimonio y
flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de las
politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera del Fideicomiso al 31 de diciembre de 2023 y su desemperio 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 Opinién

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 Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe,
Somos independientes del Fideicomiso 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 en la Republica de Panama y hemos cumplido las deméas 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.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacion
con los Estados Financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
de conformidad con las NIIF, y del control interno que la administracion determine que es necesario para
permitir la preparacién de estados financieros que estén libres de errores de importancia relativa, debido
ya sea a fraude o error.



En la preparacion de los estados financieros, la administracién es responsable de evaluar la capacidad del

Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha, revelando, segln corresponda, los asuntos
relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando la base de contabilidad de negocio en
marcha, a menos que la administracion tenga la intencién de liquidar el Fideicomiso o cesar sus
operaciones, o bien no haya otra alternativa realista, mas que ésta.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de la supervision del proceso de informacion
financiera del Fideicomiso.

Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un informe
de auditoria que contenga nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no
garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre detectard un error de
importancia relativa cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran de
importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan
en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

@ Identificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados financieros,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a fraude
es mas elevado que en el caso de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas o la evasion del control interno.

. Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

. Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por la administracién.

. Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacién, por la administracién, de la base de contabilidad de
negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe
o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos o condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad del Fideicomiso para continuar como negocio en
marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre de importancia relativa, se requiere que
llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada
en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra
opinién. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que el
Fideicomiso deje de ser un negocio en marcha,

° Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros representan las transacciones y
eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.



Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacion con, entre otros asuntos, el
alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de la

auditoria, incluyendo cualquiera deficiencia significativa del control interno que identifiquemos durante la
auditoria.

Otros requerimientos legales y reglamentarios

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

* Que la direccion, ejecucion y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado fisicamente en
territorio de la Republica de Panama.

e Socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
José Lemos B.

s El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria, a la que se refiere este informe, esta

conformado por Jose Lemos — Socio encargado, Fany Rodriguez-Gerente senior y Pedro Esturain-
Auditor senior.

MOOR Panama

-~
,%m

José Lemos B.
Socio Encargado
C.P.A No. 3126

28 de marzo de 2024
Panama, Republica de Panama



Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracién - FID. No.001-2023-FAG

(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Estado de Situacién Financiera
Al 31 de diciembre de 2023

(Cifras en Balboas)

ACTIVOS

Efectivo

Depésito a plazo fijo
Propiedades cedidas en garantia

Total de activos

PATRIMONIO

Aportes del fideicomitente
Rendimientos acumulado

Total de patrimonio

Notas

2023

119,049
324,000
42,773,403

43,216,452

43,100,403
116,049

43,216,452

Las notas que se acomparian forman parte integral de los estados financieros.
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion - FID. No.001-2023-FAG

(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en Balboas)

Ingresos operacionales:
Ingreso neto por arrendamientos cedidos
Intereses plazo fijo

Total de ingresos de operaciones

Gastos operacionales:
Pagos de intereses de bonos
Cargos bancarios

Total de gastos operacionales

Rendimiento neto

Las notas que se acomparian forman parte integral de los estados financieros.
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2023

755,237
3,679

758,916

642,776
91

642,867

116,049




Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion - FID.

(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Estado de Cambios en el Patrimonio del Fideicomiso
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2023
(Cifras en Balboas)

No0.001-2023-FAG

Aportes del fideicomitente:
Saldo inicial
Aportes recibidos

Rendimientos acumulado:
Saldo inicial
Rendimiento del afio

2023

43,100,403

43,100,403

116,049

116,049

Las notas que se acomparian forman parte integral de los estados financieros.
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion - FID. No.001-2023-FAG
(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en Balboas)

2023
Actividades de Operacion:
Rendimiento neto 116,049
Fujos de efectivo de las actividades de operacion 116,049
Actividades de inversion:
Depésito a plazo fijo (324,000)
Propiedades cedidas en garantia (42,773,403)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién (43,097,403)
Actividades de Financiamiento:
Aportes recibido del fideicomitente 43,100,403
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento 43,100,403
Aumento neto de efectivo 119,049
Efectivo al inicio del afio -
Efectivo al final del afio 119,049

Las notas que se acomparian forman parte integral de los estados financieros.
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion - FID. No.001-2023-FAG
(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2023
(Cifras en Balboas)

1. Constitucion y administracion del fideicomiso

Administradora e Inmobiliaria, S.A. (‘el Fideicomitente o el Emisor") y Banco Aliado, S.A. (‘la
Administradora o el Fiduciario”) celebraron un contrato de fideicomiso privado denominado Fideicomiso
Irrevocable de Garantia y Administracion - FID. No.001-2023-FAG (“el Fideicomiso”), formalizado el
24 de abril de 2023 e inscrito el 23 de junio de 2023 en Registro Publico de Panama mediante la Escritura
No.5072 de 28 de abril de 2023.

El Contrato tiene como finalidad que el Fiduciario se encargue de la administracién de los bienes que
garantizan obligaciones dimanantes de la emision publica de los Bonos Corporativos del Emisor
Administradora e Inmobiliaria, S.A., para que los administre de acuerdo con las clausulas y condiciones
del Contrato de Fideicomiso y de la Ley Vigente aplicable a estas operaciones en la Republica de
Panama.

El Fideicomitente, Administradora e Inmobiliaria, S.A., es una sociedad andnima constituida bajo las
leyes de la Republica de Panamé mediante Escritura Publica No.33,728 (treinta y tres mil setecientos
veintiocho), inscrita en Folio No.155688895, de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro
Publico, con fecha el 11 de diciembre de 2019.

El Fideicomitente inicio operaciones formalmente en el primer semestre del afio 2023, donde salié al
mercado publico con la emisién de Bonos Corporativos. Las oficinas principales estan localizadas en
Calle 50, Edificio Tower Financial Center, Piso 51, Republica de Panama

El Fiduciario, Banco Aliado, S.A., inici6 operaciones en la Republica de Panama el 14 de julio de 1992,
mediante Resolucion No.9-92 del 7 de mayo de 1992, y opera bajo Licencia General concedida por la
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama, la cual le permite efectuar negocios de banca
en Panama y en el exterior. El Fiduciario es una subsidiaria 100% propiedad de Grupo Aliado, S.A.

El Fiduciario esta autorizado para dedicarse al negocio de fideicomiso en y desde la Republica de
Panama de acuerdo con Resolucién Fiduciaria emitida por la Superintendencia de Bancos de Panama.

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la Ley No.1 del 5 de enero de 1984 y el
Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984,

El Fideicomiso no forma parte de los estados financieros del Fiduciario. Los activos y pasivos originados
de las actividades fiduciarias se controlan separadamente de las actividades regulares del Fiduciario
Banco Aliado, S.A.

La oficina del Fideicomiso esta ubicada en las instalaciones de la Administradora, localizada en Edificio
Banco Aliado, Calle 50 y 56 Urbanizacion Obarrio, Panama, Reptiblica de Panama.

2. Base de preparacion
Declaracién de cumplimiento
Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (“NIIF"), siendo las normas e interpretaciones emitidas por el Consejo de

Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés), vigentes a la fecha de la emisién
de los estados financieros.
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion - FID. No.001-2023-FAG
(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2023

(Cifras en Balboas)

Los estados Financieros han sido autorizados por la Administradora para su emision el 28 de marzo de
2024.

Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparados sobre la base del costo histérico.
Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), que es la moneda funcional del Fid. No.001-
2023-FAG. El Balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y es libre

cambio con el Dolar de los Estados Unidos de América (USD). La Republica de Panaméa no emite papel

moneda propio y, en su lugar, el Délar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de
curso legal.

. Politicas significativas de contabilidad

Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprende depésitos a la vista que son rapidamente convertibles
a un monto conocido de efectivo y estan sujetos a un riesgo no significativo de cambios en su valor.

Medicién de valor razonable

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion, o en su
ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual el Fideicomiso tenga acceso en el momento. El valor
razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Cuando es aplicable, el Fideicomiso mide el valor razonable de un instrumento utilizando un precio
cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado como activo, si las
transacciones de estos activos o pasivos tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para
proporcionar informacién para fijar precios sobre una base continua.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza técnicas de valoracién
que maximizan el uso de datos de entrada observables relevantes y minimizan el uso de datos de
entrada no observables. La técnica de valoracién escogida incorpora todos los factores que los
participantes del mercado tendrian en cuenta al fijar el precio de una transaccion.

La mejor evidencia de valor razonable es un precio de mercado cotizado en un mercado activo. En el
caso de que el mercado de un instrumento financiero no se considere activo, se usa una técnica de
valuacion. La decisién de si un mercado esta activo puede incluir, pero no se limita a, la consideracién
de factores tales como la magnitud y frecuencia de la actividad comercial, la disponibilidad de los precios
y la magnitud de las ofertas y ventas. En los mercados que no sean activos, la garantia de obtener que
el precio de la transaccién proporcione evidencia del valor razonable o de determinar los ajustes a los
precios de transaccion que son necesarios para medir el valor razonable del instrumento, requiere un
trabajo adicional durante el proceso de valuacion.
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracién - FID. No.001-2023-FAG
(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2023
(Cifras en Balboas)

El valor razonable de un depésito a la vista no es inferior al monto a pagar cuando se convierta exigible,
descontado desde la primera fecha en la que pueda requerirse el pago.

El Fideicomiso mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia que reflejan la
importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

» Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los
que el fondo puede acceder en la fecha de medicion.

* Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son observables,
ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, determinados con base en
precios). Esta categoria incluye instrumentos valorizados utilizando precios cotizados en mercados
activos para instrumentos similares, precios cotizados para instrumentos idénticos o similares en
mercados que no son activos u otras técnicas de valoracién donde los datos de entradas
significativos son directa o indirectamente observables en un mercado.

* Nivel 3: esta categoria contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de valoracion
incluyen datos de entradas no observables y tienen un efecto significativo en la medicion del valor
razonable. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados, basados en precios cotizados
para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes significativos no observables reflejan la
diferencia entre los instrumentos.

El Fideicomiso reconoce las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable al final
del periodo durante el cual ocurrié el cambio.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de resultados para todos los instrumentos
financieros utilizando el método de tasa de interés efectiva.

La tasa de interés efectiva es la tasa que descuenta exactamente los flujos futuros de efectivo por cobrar
0 por pagar estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento financiero con el importe neto en
libros del activo o pasivo financiero. El calculo incluye todas las comisiones pagadas o recibidas entre las
partes, los costos de transaccién y cualquier prima o descuento,

Ingresos por arrendamiento

Los ingresos por arrendamiento son reconocidos en el estado de resultados cuando el Fideicomiso tiene
los derechos para recibir el pago establecido por los alquileres de las propiedades.

Reconocimiento de gastos y comisiones pagadas
Los cargos en concepto de honorarios y las comisiones que cobra la Administradora por sus servicios

como fiduciario y administrador del Fideicomiso son pagados anualmente por adelantado y en cada
aniversario del Fideicomiso, tal cual como lo establece el contrato.
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion - FID. No.001-2023-FAG
(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2023
(Cifras en Balboas)

Administracién del riesgo financiero

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en una entidad
y un pasivo financiero o un instrumento de capital en ofra entidad. El Fideicomiso, por su naturaleza,
mantiene actividades relacionadas con el uso de instrumentos financieros, producto de la aceptacion de
aportes los cuales son invertidos en depésitos bancarios, manteniendo la liquidez necesaria para hacerle
frente a los reembolsos en favor de los beneficiarios y las otras erogaciones en el curso normal de la
actividad y, como tal, el estado de situacion financiera se compone principalmente de instrumentos

financieros, los cuales exponen al fondo a diferentes riesgos que pudieran amenazar sus objetivos de
negocio.

La Administradora del Fideicomiso ha disefiado politicas de administracién de riesgo para identificar y
analizar estos riesgos, para establecer limites y controles apropiados para monitorear los riesgos vy el
cumplimiento de los limites. La Administradora regularmente revisa sus politicas y sistemas de
administracion de riesgo para reflejar los cambios en el mercado, los productos y las mejores practicas.

Los principales riesgos identificados por el Fideicomiso se describen a continuacion:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdidas como consecuencia de que un deudor, emisor o contraparte
de un activo financiero no pague a tiempo y en su totalidad sus obligaciones o que la contraparte con
quien negociamos incumpla una obligacién contractual antes de liquidar un contrato y el efecto de tener
que reemplazar la transaccion para cuadrar la posicion.

Los activos financieros que potencialmente presentan riesgo crediticio para el Fideicomiso son los
depdsitos bancarios colocados.

Exposicién de riesgo de crédito relacionada con los activos:

Los activos en esta exposicion reflejados en el estado de situacion financiera se detallan a continuacion:

2023
Depositos en bancos - corrientes 119,049
Depdsitos en bancos — a plazo 324,000

Riesqo de tasa de intereses

Elriesgo de tasa de interés del flujo de efectivo son los riesgos que los flujos de efectivo futuros y el valor
de un instrumento financiero fluctuaran debido a cambios en las tasas de interés del mercado.

La tabla a continuacion resume la exposicion del Fideicomiso al riesgo de tasa de interés. Estos incluyen

los saldos de los instrumentos financieros del Fideicomiso clasificados por lo més reciente que ocurra
primero entre la nueva fijacion de tasa contractual o la fecha de vencimiento:
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracién - FID. No.001-2023-FAG
(Administrado por Banco Aliado, S.A)

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023
(Cifras en Balboas)

Hasta De1a Mas de Sin

2023 1 aio 5 aios 5 ainos Vencimiento Total
Activos

Depositos en bancos -

corrientes 119,049 - - - 119,049
Depésitos en bancos -

a plazo 324,000 - - - 324,000
Total 443,049 - - - 443,049

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Fideicomiso se reduzca por causa de cambios
principalmente en los precios accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccién de los
participantes de los mercados a eventos politicos y econémicos. Estos elementos causan que el
Fideicomiso esté sujeto a pérdidas latentes como a ganancias potenciales. El objetivo de Ia
administracion del riesgo de mercado es el de administrar y vigilar las exposiciones de riesgo y que las
mismas se mantengan dentro de los parametros aceptables optimizando el retorno del riesgo.

Este riesgo es supervisado constantemente por la administracion del Fideicomiso. Para mitigar este

riesgo el Fideicomiso ha documentado en sus politicas controles relacionados con limites de inversion,
clasificacion y sensibilidad y prueba de tasas.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus obligaciones.
Este incumplimiento podria ser motivado por retiros inesperados de fondos aportados, el descalce entre
activos y pasivos o la falta de liquidez de los activos.

El Fondo mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcion minima de los fondos que deben ser
mantenidos en instrumentos de alta liquidez, limites de apalancamiento y limites de duracion.

La informacion que se presenta a continuacidn muestra los activos en agrupaciones de vencimiento

basadas en el resto del periodo en la fecha del estado de situacion financiera respecto a la fecha de
vencimiento contractual:

Hasta De1a Mas de Sin

2023 1 afo 5 afios 5 anos Vencimiento Total
Activos

Depésitos en bancos -

corrientes 119,049 - - - 119,049
Depésitos en bancos -

aplazo 324,000 - - - 324,000
Total 443,049 - - - 443,049

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo de que se ocasionen pérdidas por la falla o insuficiencia de controles
en los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados con
el riesgo de crédito, mercado y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos legales y
regulatorios y del comportamiento de los estandares corporativos generalmente aceptados.
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Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion - FID. No.001-2023-FAG
(Administrado por Banco Aliado, S.A.)

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2023
(Cifras en Balboas)

Las estrategias implementadas por la Administradora para minimizar el impacto financiero del riesgo
operacional son las siguientes:

Identificacion y evaluacion de los riesgos operativos en los diferentes procesos de la organizacion.
Comunicacién al personal de como reportar eventos de riesgos operacional
Entrenamiento periodico al personal de la Administradora.

Envio de comunicados al personal de personas y empresas que tengan algun vinculo con
operaciones dudosas.
* Revisidn periddica para la eficiente aplicacion de las politicas de “Conozca a su Cliente”.

e ° o o

5. Efectivo

El efectivo del Fideicomiso esta compuesto por:

2023

Cuenta corriente bancaria - reserva 117,140
Cuenta corriente bancaria - concentracion 1,000
Cuenta corriente bancaria - excedente 909
119,049

6. Depésito a plazo fijo

Al 31 de diciembre de 2023 el Fideicomiso mantiene un depdsito bancario a plazo con vencimiento el 2
de enero de 2024, el cual devenga una tasa de interés del 3.25%

7. Propiedades cedidas en garantia

Mediante contrato de establecimiento del Fideicomiso, el Fideicomitente ofrecié en garantia con primera
hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio un total de 112 fincas, cediendo el producto
de los arrendamientos de dichas fincas al Fideicomiso como garantia de la emisién de bonos
corporativos por B/.80,000,000 y su respectivo pago de intereses. El valor de avallio de venta rapida de
las fincas es de B/.42,773,403.

El monto al 31 de diciembre de 2023 de la seria A de los bonos corporativos emitidos es por
B/.18,733,000.

8. Impuesto sobre la renta
De acuerdo con la legislacion fiscal vigente en la Republica de Panama, estan exentos del pago de
impuesto sobre las utilidades aquellas provenientes de fuente extranjera, los intereses ganados sobre
depdsitos a plazo en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio e

inversiones en titulos o valores emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama.

Durante los periodos terminados el 31 de diciembre de 2023 el Fideicomiso no genero renta neta
gravable por lo que no incurrié en impuesto sobre la renta.

dededededed
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PACIFIC
PCR
RATING

Administradora e Inmobiliaria, S.A.

Programa Rotativo de Valores Corporativos Inmobiliarios
Comité No. 134/2023

Informe con EEFF auditados al 31 de diciembre de 2022 Fecha de comité: 11 de diciembre de 2023
Periodicidad de actualizacién: Anual Sector Inmobiliario / Panama
Equipo de Analisis

i o183 210

Fecha de Informacién Dic-21 Dic-22

Fecha de comite 28M0/2022 11122023
Series de Bonos Garantizados raBBB+ r«BBB+
Series de Bonos Subordinados Acumulativos raBBB- raBBB-
Valores Comerciales Negociables PAS+ pad+
Perspectiva Estable Estable

Significado de la Calificacién

Categoria BBB: Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable.
Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econémicos, lo que pudiera provocar
fluctuaciones en su Calificacion.
Categoria 3: La liquidez satisfactoria y otros factores de proteccién hacen que la emision sea calificada como
inversion aceptable. Es de esperarse que el pago oportuno se dé; sin embargo, los factores de riesgo son
mayores y sujetos a variaciones.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las intemacionales, se ha agregado una PA a la calificacién para indicar que
se refiere s6lo a emisores/emisiones de cardcter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. A las categorias descritas se pueden asignar
los signos "+ 6 *- “para indicar su posicién relativa dentro de la respectiva categoria.

“La informacién empleada en la presente calificacién 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. Las calificaciones de PCR
constituyen una opinion sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos
que esta emita”.

Racionalidad

En comité de calificacion de riesgo, PCR asigna la calificacién al Programa Rotativo de Valores Corporativos,
de paBBB+ a los Bonos Garantizados, de paBBB- a los Bonos Subordinados Acumulativos y de pad+ a los
Valores Comerciales Negociables con perspectiva ‘Estable’ de Administradora E Inmobiliaria, S.A. con
informacion al 31 de diciembre de 2022. La calificacion de Administradora E Inmobiliaria, S.A. se fundamenta
en su funcién como vehiculo de la emisién del programa de valores corporativos rotativos a sus compariias
relacionadas, las cuales se dedican a la administracion y arrendamiento de galeras, oficinas y locales
comerciales, generando un adecuado flujo de ingresos, los cuales se encuentran respaldados por medio de
contratos. La calificacién también considera la ajustada cobertura sobre gastos financieros, el soporte de Grupo
Mayo y su experiencia dentro del mercado panamefio.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacién de riesgo otorgada al Programa Rotativo de Valores Corporativos Inmobiliarios de Administradora

e Inmobiliaria, S.A., se basa en la evaluacién de los siguientes aspectos, considerando su naturaleza como
vehiculo de inversion;




Diversificacion y calidad de la cartera de clientes. La organizacion del grupo se enfoca principalmente en el
arrendamiento de oficinas, galeras y locales comerciales. A la fecha de analisis, siendo estos constituidos por
un total de 112 espacios para alquiler comercial, Con respecto al nivel de ocupacion de los espacios, este se
encuentra en 97%, es decir, 109 de los 112 espacios disponibles para la renta estan siendo arrendadas, cabe
mencionar que estos espacios son locales, oficinas y galeras. El espacio desocupado representa el 3% del total
facturado por el restante, siendo estos un total de 3 locales. Por su parte, en cuanto a la concentracion de la
cartera por sector econdmico, compuesta por la totalidad de los arrendatarios, esta es estructurada
principalmente por 14 empresas alimenticias, de limpieza y aseo con el 22.6 % y 12 distribuidoras generales
con el 19.4 %.

Adecuados niveles proyectados de cobertura. Grupo Administradora Mayo realiz6 proyecciones financieras
para un periodo de 10 afios, contemplando los gastos financieros derivados de la emisién de los bonos
garantizados y los bonos subordinados. En todos los afios se refleja un flujo operativo positivo y con un valor
promedio de B/. 2 millones, lo que resulta en una cobertura sobre el servicio de deuda por encima de 1 para
todos los afios proyectados y un promedio de 1.2 veces para los diez afios. Derivado de lo anterior, se observa
la capacidad de pago y el cumplimiento de las obligaciones financieras a largo plazo por parte de Administradora
e Inmobiliaria, S.A. y de las empresas a las que se les otorgara las facilidades crediticias.

Adecuados niveles de cobertura de las compaiiias relacionadas. Al cierre del afio 2022, las companiias
relacionadas que recibiran las facilidades crediticias de la emisién de bonos y VCN's mostraron adecuados
niveles de cobertura sobre los gastos financieros que mantienen por las deudas bancarias adquiridas y los
préstamos con otras entidades relacionadas pertenecientes a Grupo Administradora Mayo. La cobertura
consolidada por estas empresas se situé en 1.3 veces, lo que representa un adecuado cumplimiento de sus
obligaciones financieras a largo plazo y se espera continuar con esta tendencia al momento que Administradora
e Inmobiliaria, S.A. otorgue el financiamiento por medio de los bonos y VCN's.

Adecuadas garantias sobre la emisién. Las series A y B del programa de Valores corporativos se encuentran
garantizadas por un fideicomiso, el cual incluye los bienes inmuebles de las partes relacionadas de Administrado
e Inmobiliaria, S.A. El valor de los avaltios de los bienes inmuebles dados en garantia cubre en un 200% el total
de la emision de las series A y B, las cuales seran utilizadas para brindar facilidades crediticias a las empresas
que conforman el grupo empresarial. Derivado de lo anterior, la compafiia cuenta con las suficientes garantias
para respaldar la emisién de bonos corporativos en caso de presentarse cualquier eventualidad que dificulte el
cumplimiento de las obligaciones a largo plazo, brindado una mayor seguridad a dicho programa.

Respaldo y trayectoria del grupo econémice. En cuanto a los niveles de gobernanza y responsabilidad social,
segln la evaluacién de los aspectos ambientales, sociales y de gobierno, la compafia obtuvo niveles de
desempefio 6ptimos. De esta manera, el grupo cumple con la mayoria de los requisitos y aspectos considerados
necesarios para el cumplimiento de una sana ejecucion de los factores mencionados, asi como con las politicas
implementadas, en términos del accionar de las sesiones y la evaluacién de una variabilidad de decisiones

empresariales, por medio de la Alta Gerencia.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia para calificacién de riesgo

de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panamé) con fecha
09 de noviembre de 2017.

Factores Clave
Los factores que podrian mejorar la calificacion podrian ser:
* Incremento sostenido en los niveles de cobertura sobre la deuda.
*  Mejora sostenida en el desempefio financiero de las empresas relacionadas.

Los factores que podrian desmejorar la calificacion podrian ser:
e Desmejora en los indicadores de solvencia y cobertura.
¢ Decremento en la cartera de clientes ocasionando una desmejora en el flujo de ingresos.

Limitaciones a la Calificacién
* Limitaciones encontradas: No se encontré ninguna limitacién con la informacién proporcionada.
¢ 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.




Informacién Utilizada para la Calificacién

* Informacién financiera: Estados financieros auditados a diciembre 2022

Emisién: Prospecto Informativo del Programa Rotativo de Valores Corporativos Inmobiliarios.

Perfil de institucién: Resefa Institucional y Resumen del Plan Estratégico.

Gobierno corporativo y Responsabilidad Social Empresarial: Manual de Gobierno Corporativo,
Politicas de Responsabilidad Social Empresarial y encuesta ESG.

Contexto Econémico

Segun proyecciones del Banco Mundial, se eéspera que la economia panamefa crezca un 5.7% en el 2023 y un
5.8% en el 2024, demostrando la continua recuperacion posterior a la pandemia como resultado de un eficiente
esquema de vacunacion y las inversiones realizadas, asi como el incremento en las exportaciones que
presentan una variacion interanual al primer semestre de 4.4%. El crecimiento se vera impulsado por el sector
de servicios, encabezado por el comercio mayorista y minorista, asi como servicios de transporte,
almacenamiento y comunicaciones. Adicionalmente, se observa un buen desempefio en los sectores de
construccion, industria manufacturera y minerfa.

Segun la dltima informacién publicada por el INEC, en las cifras estimadas al cierre de 2022 las actividades
econdmicas que mas contribuyen al PIB son actividades de comercio al por menor y por mayor (19.8%), seguido
de actividades de construccién (13.2%); transporte, almacenamiento y correo (11.4%) y actividades financieras
y de seguros (6.3%). En cuanto a las actividades que mayores incrementos presentan estan el comercio al por
menor y por mayor, y la reparacion de vehiculos de motor y motocicletas por B/. 2,031.5 millones (+16.3%);
construccién por B/. 1,509.7 millones (+18.5%) la cual fue de las mas afectadas por la pandemia; y transporte,
almacenamiento y correo por B/. 1,007.5 millones (+13.7%). En general, se observa como la mayoria de las
actividades ha incrementado, lo que contribuye a un crecimiento del PIB que se aproxima al 10.8% con respecto
al periodo anterior.

Panama presenta varios retos entre los que destacan la baja escolaridad Yy la elevada tasa de desigualdad y
pobreza que se espera que disminuya hasta el 2025 conforme se recuperan los mercados laborales. Asimismo,
el periodo 2022 cerré con una tasa de desempleo de 9.9% que aun se presenta rezagada con respecto a
periodos previos a la pandemia. Por su parte, la inflacion se aproxima a 3.3% en el 2023, siendo una de las mas
bajas de la regién y afectando principalmente a los hogares mas vulnerables, aunque con un impacto
moderado.

En cuanto al desempefio del sector bancario, se presenta un incremento interanual al primer semestre de 2023
en los créditos de consumo de 5.3%, destacando la variacién de los créditos para construccién de 1.2%, siendo
positiva por primera vez desde el 2018. Adicionalmente, los activos crecieron a un ritmo interanual de 4.1%
mientras los depésitos incrementan en 2.1%. En cuanto a las utilidades acumuladas, se observa una
considerable alza interanual de 51.2% debido a la evolucion del margen financiero, el crecimiento sostenido de

pueden afectar el dinamismo en el sector economico, dificultando el acceso a crédito para personas y empresas,

asi como reducir las actividades de inversion y la generacién de empleo, moderando el desempefio de la
economia.

El canal de Panama ha sido un punto de comercio internacional importante que contribuye significativamente al
PIB panamefio, y se observa un incremento en los tiempos de espera por la mayor demanda conforme se
aproxima el fin de afo, aunado a la sequia que ha afectado el pais Y que se ha visto acrecentada por el
fenémeno “El Nifio”, registrando entre un 30-50% menos lluvias que el promedio. Como medida para controlar
esta situacion, se ha reducido el ntimero de barcos que pueden pasar por dia, lo que tendra un impacto en los
ingresos que se estima caeran en unos US$ 200 millones. Por (ltimo, el incremento en los tiempos de espera



De esta forma, se observa que la economia panamefia mantiene proyecciones de crecimiento adecuadas,
destacando la recuperacion en el sector de servicios y comercio al por mayor y por menor. Ademas, presenta
una inflacién moderada en comparacion a la regién producto de mantener un tipo de cambio estable con el délar
estadounidense. Por ultimo, se podrian presentar retos por la sequia que ha afectado el canal de Panamé y
comunidades locales, asi como las elevadas tasas de politica monetaria que podrian afectar el dinamismo
econdmico.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicién méas reciente a junio de 2023,
se pronostica una desaceleracion del crecimiento global desde 3.1% en 2022 hasta 2.1% en 2023, producto de
la alta inflacién, politicas monetarias restrictivas y condiciones crediticias mas limitadas: mientras que para 2024
se prevé una ligera recuperacién, alcanzando una tasa de crecimiento de 2.4%. Se estima un crecimiento en la
region de Asia oriental y el Pacifico a medida que China avance en la reapertura econdmica Yy genere una
recuperacion y mejores perspectivas de crecimiento en otras economias. Por otra parte, se espera un
crecimiento moderado en las otras regiones debido a la escasa demanda externa, las severas condiciones
financieras mundiales y la inflacion, que frenaran la actividad econémica.

En 2022, la inflacion presioné a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacién global
super6 el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias
emergentes y en desarrollo (EMDEs), ésta alcanz6 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 destaca el crecimiento acelerado por
el efecto rebote posterior a la crisis sanitaria de 2020, asi como los impactos retardados de las politicas
macroeconomicas aplicadas. Mientras que, por el lado de la oferta, la escasez de productos basicos,
profundizada por la invasién de Rusia a Ucrania contribuyé sustancialmente al incremento del precio de la
energia y los alimentos. La inflacion ain se mantiene por encima del objetivo de los bancos centrales en la
mayoria de las economias. A abril de 2023, la mediana de la inflacién global atin se mantenia en 7.2% respecto
a abril de 2022, pero por debajo de su punto mas alto de 9.4% en julio de 2022.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacién se modere, pero atn serd un factor determinante que
sumado a las demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del
crecimiento econémico. Se prevé que la inflacién mundial se mantenga por encima de su promedio 2015-2019
y atin por un periodo méas largo de lo que se estimaba a inicios de 2023. A pesar de la mejora evidenciada en
la cadena de suministro y la reduccion en los precios de la energia, la demanda sigue determinando los altos
niveles de inflacién, aunque también la capacidad de la oferta podria representar algunos inconvenientes para
reducir los niveles de inflacién global.

Para la region de América Latina y el Caribe, se estima que el crecimiento econémico podria disminuir desde
un 3.7% en 2022 hasta 1.5% en 2023. Un crecimiento mas débil de las economias avanzadas afectars a las
exportaciones de esas economias, en conjunto con politicas monetarias restrictivas y la persistencia de inflacion
interna aln elevada podrian impedir la flexibilizacién de las condiciones financieras para lograr una mayor
recuperacién economica. En Centroamérica se estima que el crecimiento econémico se modere desde el 5.4%
de 2022 hasta un 3.6% en 2023. Se espera que el ritmo de crecimiento de las remesas sea mas lento, pero
manteniendo una buena dinamica soportada en un mercado laboral mas activo en Estados Unidos y que las
actividades de turismo contribuyan a la actividad econémica en 2023. Panama lidera el crecimiento de la region
apoyado en las exportaciones de servicios y la inversioén; mientras que en El Salvador el crecimiento se
moderaria, pero alcanzaria aln niveles superiores al crecimiento histérico promedio. Por otra parte, la inflacién
en la regién ain se mantiene alta, principalmente en Honduras y Nicaragua, motivada por el aumento en los
precios de los alimentos. Adicionalmente, tanto Guatemala como Costa Rica proyectan un crecimiento mas
moderado respecto a 2022; mientras que en el Caribe, Reptiblica Dominicana estima un crecimiento de 4.1%
(4.9% en 2022), impulsado en buena medida por un fuerte crecimiento de las exportaciones.

El endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos, al incrementar las tasas de interés por medio de
la FED como respuesta a la alta inflacién, plantea fuertes retos a las economias emergentes y en desarrollo.
Por una parte, se afectan a las exportaciones de estas economias hacia Estados Unidos al ralentizar su
dinamica comercial y, por otro lado, se incrementan los costos del servicio de deuda al elevar el pago de
intereses. 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 atin 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 vuinerables por medio de subsidios y recortes a los impuestos de consumo



han tensado atin mas los presupuestos fiscales de muchos paises que ya cuentan con elevados niveles de
deuda publica, lo cual restringe atin mas el acceso a los mercados financieros internacionales.

Finalmente, el cambio climatico plantea retos adicionales a los paises con dependencia de las actividades de
agricultura y mineria, principalmente en Centroamérica y el Caribe. Fenémenos como El nifio y La nifia pueden
llegar a causar sequias e inundaciones y que en conjunto con la infraestructura inadecuada profundizan los
efectos de los desastres naturales. En el mediano y largo plazo, se estima que estos eventos puedan influir
directamente en los niveles de desarrollo y crecimiento econémico de los paises de la regién al afectar a sus
principales sectores e industrias e impactar en su productividad.

Contexto del sector
El mercado de bienes raices de Panama4, estd compuesto de tres sectores, los cuales son segregados
dependiendo de la utilizacién final de los inmuebles:
* 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.
» 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 econémico y variables macroeconémicas,
principalmente por el PIB, la generacion de empleos en el pais de la cual se estiman unos 15 mil empleos menos
en el sector que antes de la pandemia y las tasas de interés de la politica monetaria que sirven como referencia
para oforgar préstamos hipotecarios y pueden impactar en el dinamismo de la economia. Por dltimo, se
considera el crecimiento poblacional y el ingreso promedio de las familias.

Para terminar, el sector inmobiliario cierra el afio con un buen dinamismo econdmico a raiz de la alta demanda
que se presentd. Pese al alza en la inflacion, que como consecuencia trajo un incremento de precios en cierta
parte del sector inmobiliario, se espera que el sector contintie recuperando en generacién de ingresos por ventas
y alquileres sobre todo en el subsector residencial.

Analisis de la Institucién

Resefia y Grupo Econémico

Administradora e Inmobiliaria, S.A. (Ainsa) es una sociedad anénima organizada de acuerdo con las leyes de
la Republica de Panama y fue constituida mediante Escritura Pblica No. 33,728 del 3 de diciembre de 2019.

Su principal funcién es actuar como vehiculo para la emisién en calificacion, es decir, del Programa Rotativo de
Valores Corporativos Inmobiliarios. De esta manera, Ainsa prestara el capital proveniente de la emisién de
bonos corporativos a las inmobiliarias que comprenden al Grupo Administradora Mayo (Administradora Mayo,
S.A.), el cual constituye a las partes relacionadas que son propiedad de los accionistas. La actividad principal
del grupo es arrendar sus propios bienes en la Republica de Panama y esta encargada de |la administracién de
las propiedades. Asi mismo, el andlisis financiero se realiza en base a la informacién financiera de Ainsa y la
evaluacion cualitativa y operacional respecto a los aspectos del grupo.

Gobierno Corporativo’

El capital autorizado de Administradora e Inmobiliaria, S.A. consiste en USD 10,000 constituido en 100 acciones
con un valor nominal de USD 100 cada una. Por otro lado, en respecto a los aspectos de gobernanza del grupo,
los accionistas de la misma clase tienen los mismos derechos. El grupo cuenta con un area encargada y
designada formalmente de la comunicacién con los accionistas, siendo esta la Alta Gerencia. Asimismo, este
cuenta con un Reglamento de la Junta General de Accionistas y de esta manera, se realizan convocatorias
cumpliendo con el plazo estipulado en el estatuto, el cual consiste en las reuniones ordinarias, las cuales se
efectiian una vez de forma ordinaria cada semestre y por su parte, las reuniones de caracter extraordinario a
requerimiento.

Por otro lado, el Reglamento de la Junta General de Accionistas, aprobado en diciembre de 2018 y actualizado
a 2022, permite a los accionistas incorporar puntos a debatir en las juntas, siendo este un procedimiento formal,
y a su vez, permitiendo incluir puntos en la agenda en la escritura de la convocatoria antes de iniciar la sesion.
Asimismo, la organizacién permite la delegacién del voto por medio de un poder a tercero o una autorizacion
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formal, sin embargo, no cuenta con una definicién de criterios para la seleccién de directores independientes.
El grupo también realiza el seguimiento y control de potenciales conflictos de interés al interior del Directorio,
contemplando, por medio de los articulos del Reglamento de la Junta General de Directores, el manejo que
debe darse en caso de que ocurran dichos conflictos. En cuanto a la mitigacién de riesgos, la organizacion
posee politicas y manuales de procedimiento, siendo estos el Manual de “Conoce a tu Cliente”, Politicas de
Auditoria, Politicas de Mantenimiento y Seguros y Reservas Contingentes, tanto en el aspecto laboral, como en

lo que corresponde a desocupacién. De esta manera, el grupo sf difunde los avances realizados en temas de
gobierno corporativo, lo cual se incluye en la memoria anual.

DIRECTORIO
Nombre Cargo Area de especializacion Experiencia (afos)
Miguel Angel Royo Franco Presidente Administracién 20+
Ricardo Ascanio Villalaz Paz Secretario Administracion as+
José Andrés Villareal Zorita Tesorero Administracién y Finanzas 15+

Fuente: Administracién e Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Junta de
Accionistas

Fuente: Administradora & Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Diagrama accionario de las empresas inmobiliarias y Operadoras
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Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S.A / Elaboracién: PCR

La compaiiia cuenta con un manual de gobierno corporativo el cual tiene como objetivo principal detallar las
reglamentaciones que contribuyan a crear un gobierno corporativo estable. Dentro de estos lineamientos se
tomaran en cuenta como el pilar central la claridad y la transparencia para que cada uno de los miembros de

los grupos de interés, dentro y fuera de Ia organizacion mantengan sus roles debidamente definidos. El
manual de gobierno corporativo abarca a los siguientes:

e Junta de Accionistas
e Junta Directiva



e Nivel Ejecutivo (Alta Gerencia)
o Colaboradores

* Proveedores

s Clientes.

Responsabilidad Social Empresarial?

La compaiiia tiene identificados a sus grupos de interés y realiza un proceso formal de consulta, siendo estos
los accionistas, directores y la alta gerencia. Asimismo, cuenta con una estrategia de sostenibilidad alineada a
los objetivos corporativos cuyos principales pilares son: la busqueda de mejores sistemas de iluminacién en las
galeras, oficinas y locales comerciales que permitan el ahorro energético y estrategias limpias en funcién del
ambiente, el incentivo del buen manejo del agua como recurso en las oficinas corporativas a través de grifos
temporalizados y la motivacion a los colaboradores con diversas iniciativas en material de reciclaje. Para el afio
2022, la compafila cuenta con una politica de responsabilidad social integral el cual tiene como objetivo
establecer las politicas principales destinadas a mejorar las condiciones de vida personal y profesional de los
colaboradores de la organizacién, lo cual retribuye en colaboradores mas productivos y eficientes. Las
estrategias para el cumplimiento del objetivo de esta politica son las siguientes:

¢  Crear un comité interdisciplinario que aglutine todas las 4reas de la empresa, el cual este presidido por
el Gerente de Recursos Humanos para que de forma mensual canalice a la alta gerencia las
necesidades, prioridades y demés que los colaboradores desean que sean atendidas.

» Fortalecer las politicas existentes y fomentar nuevas politicas institucionales que permitan solidificar
las bases de los valores corporativos de la organizacion.

A pesar de que la compaiiia si considera los efectos e impactos del cambio climatico para definir la estrategia
comercial por medio de una concentracién en el desarrollo de todas las estrategias necesarias para dicho
cumplimiento, esta no evaltia a sus proveedores con criterios ambientales. Sin embargo, la organizacién si
acciona todas las medidas necesarias para promover los derechos humanos, la erradicacion del trabajo infantil
y todos los aspectos que corresponden al trabajo forzoso por medio de su Reglamento Interno de Trabajo, el
cual fue actualizado en diciembre de 2015. Asimismo, también cuenta con un Cédigo de Etica y Conducta
aprobado en enero de 2019 y actualizado durante el afio 2022.

Politicas de Recursos Humanos

Las politicas de los recursos humanos de la organizacién se enfocan en el mejoramiento de las condiciones de
vida de cada colaborador de forma integral. El talento humano es el principal capital de la organizaci6n por tal
motivo deben cuidarlo y otorgarles las mejores condiciones.

Politica de Medio Ambiente
La organizacién se centra en el cuidado y la preservacion del medio ambiente por lo cual incentiva y motiva a

todos sus colaboradores a participar en diversas actividades encauzadas a lograr ese objetivo de la
conservacion de la biodiversidad.

Politicas de Mercadeo

La empresa al dedicarse al mercado de bienes raices mantiene un contacto permanente con los corredores
autorizados. Es por esto que el mercado no involucra pauta en medios de caracter masivo. Sin embargo, la
compafiia si realiza un esfuerzo de pauta en redes sociales y actualiza constantemente las ofertas de
disponibilidad de oficinas, locales y galeras comerciales.

Politicas de Responsabilidad Social Corporativa
La organizacion motiva constantemente a los colaboradores para que participen activamente en actividades de
corte benéfico y le contribuyan a cimentar sus valores corporativos con la sociedad.

Operaciones y estrategia

El desenvolvimiento de las operaciones del grupo Ginicamente se ha visto afectado, en su mayoria, por factores
externos que excluyen al control de la administracién, como son las eventualidades de la economia nacional en
los aflos mas recientes. Asimismo, con el fin de tener una posicion activa respecto a las disponibilidades
representadas en oportunidades en el mercado de bienes raices, la entidad mantiene contacto permanente con
los corredores de dicho sector. Al mismo tiempo, cabe destacar la variabilidad de la cartera de clientes que
exhibe Administradora Mayo, S.A., cuya divisién se concentra en dos grandes grupos: el sector publico,
conformado por una entidad gubernamental (Autoridad de Proteccién al Consumidor y Defensa de la
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Competencia = ACODECO) y un conjunto de clientes pertenecientes al sector privado; dentro de los cuales se
pueden destacar bancos, mueblerias, comercializadoras y distribuidoras de productos secos y demas alimentos.

Andlisis financiero (Administradora e Inmobiliaria, S.A.)

Activos

A diciembre 2022, los activos totales de Administradora e Inmobiliaria, S.A. se situaron en B/. 26.2 miles, siendo
mayor a lo registrado durante el periodo anterior en 10 veces (diciembre 2021: B/, 2.3 miles). A la fecha de
analisis, los activos est4n compuestos por el efectivo (B/. 1.1 miles) el cual se encuentra depositado en una
cuenta bancaria corriente y por las cuentas por cobrar a relacionadas (B/. 15.1 miles), las cuales se empezaron
aregistrar en este ejercicio. En cuanto a las cuentas no corrientes, se registran por primera vez los préstamos
por cobrar a relacionadas por un monto de B/. 10 miles.

COMPOSICION DE ACTIVOS ESTRUCTURA DE ACTIVOS
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Fuente: Administradora e Inmobiliaria, $.A. / Elaboracién: PCR

Pasivos

Al cierre del afio 2022, los pasivos de Administradora e Inmobiliaria, S.A. totalizaron B/. 68.6 miles, denotando
un crecimiento de 30.9% (+B/. 16.1 miles) en comparacion del periodo anterior (diciembre 2021: B/. 52.4 miles)
como consecuencia de un incremento en los préstamos por pagar a partes relacionadas (+27.3%). En cuanto
a la estructura de los pasivos, esta se encuentra conformada principalmente por los pasivos no corrientes en
96.3% y los pasivos corrientes en un 3.7% los cuales hacen referencia a las cuentas por pagar a proveedores
y a los gastos e impuestos por pagar.

COMPOSICION DE PASIVOS ESTRUCTURA DE PASIVOS
Mil ; i B/,
80,000.0"es de B/ 80,000.8115¢ d&
70,000.0 4
60,000.0 A 60,000.0 +
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30,000.0 A
20,000.0 4 20,000.0
10,000.0
Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 ’ Dec-19 — Do 24 Dec.22
Préstamos por pagar a relacionadas
 Impuestos y gastos acumulados por pagar u Pasivos corrientes Pasivos no corrientes
®m Cuentas por pagar a proveedores
Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR
Patrimonio

A la fecha de andlisis, el patrimonio de Administradora e Inmobiliaria, S.A. reflejé un valor negativo de B/. 42.3
miles, mayor a la presentada en el periodo anterior (diciembre 2021: -B/. 50 millones) como resultado de una
reduccion (-100%) en las cuentas por pagar a accionistas. Adicional, en el déficit acumulado se adiciona la
perdida generada en el periodo de B/. 2.3 miles, por lo que totaliza B/. 52.3 miles. En cuanto al capital pagado
este se ha mantenido sin cambios desde el afio 2019 y totalizando B/. 10 miles. Considerando que la tnica
funcién de Administrado e Inmobiliaria, S.A. es otorgar facilidades crediticias a sus partes relacionadas a través
de la emision del programa de bonos y valores comerciales, los niveles patrimoniales no son muy elevados y
se espera mantener un nivel similar en los afios posteriores.



COMPOSICION DEL PATRIMONIO
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Fuente: Administradora & Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Liquidez

Es importante destacar, que, por ser un vehiculo de sociedad especial, este mantendra una estructura en su
balance diferente. De esta manera, los activos materiales e inmateriales del proyecto y la deuda bancaria o
neta, deberan ser siempre los rubros que constituyan mas proporcion en los actives y pasivos, respectivamente.
A la fecha de andlisis, los activos corrientes totalizaron B/. 16.2 miles y denotando un aumento de 5.8 veces en
comparacién del mismo mes del afio anterior (diciembre 2021: B/. 2.3 miles). Por otra parte, los pasivos
corrientes se situaron en B/. 2.5 miles siendo mayores en comparacion del periodo anterior (diciembre 2021:
B/. 540). Derivado de lo anterior, el indice de liquidez corriente se situé en 6.3 veces y mostrando un incremento
en comparacion del periodo anterior (diciembre 2021: 4.4 veces). Adicionalmente, el capital de trabajo mostré

un resultado positivo de B/. 13.6 miles, lo que representa un aumento de 6.4 veces en comparacién de cierre
del afio anterior (diciembre 2021: B/. 1.8 miles).

EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ Y CAPITAL DE TRABAJO

Miles de B/. Vece

20,000 - ®70
6.0
15,000 - &b
4.0

10,000
3.0
5,000 20
_ 1.0
0 4 -— —_ 0.0

Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22
Activos corrientes
s Pasivos corrientes
Capital de trabajo

Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S.A / Elaboracién: PCR

Solvencia y Endeudamiento

Para el cierre del afo 2022, el nivel de endeudamiento total de Administradora e Inmobiliaria, S.A. se ubicé en
2.6 veces como resultado que el total de pasivos es mayor que el total de activos. En cuando al endeudamiento
patrimonial, este se situé en -1.6 veces derivado a que el patrimonio reflejo un monto negativo en cuanto a su
patrimonio de B/. 42.3 miles. Pese a que el indicador de endeudamiento es bastante alto, al ser Gnicamente
deuda con partes relacionadas, esto no representa un riesgo significativo dado que las condiciones de pago se

pueden ajustar y los términos y condiciones para el repago de esta deuda pueden ser un poco mas flexibles en
comparacion si fuera con una entidad bancaria o con un tercero.



SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S.A. / Elaboracion: PCR

En cuanto a las partes relacionadas que recibiran las facilidades crediticias como resultado de la emisién de
bonos y valores comerciales negociables por parte de Administradora e Inmobiliaria, S.A., a la fecha de analisis
reflejaron un EBITDA positivo lo que les permitié cumplir de manera adecuada con sus gastos financieros
derivado de los financiamientos bancarios y préstamos con otras entidades relacionadas pertenecientes a
Grupo Mayo.

Resultados Financieros

Para diciembre de 2022, la compaiifa registré un total ingresos por gestion de las emisiones de B/. 74.7 miles,
siendo este el primer afio que la entidad registra un ingreso. Luego se presentan los gastos generales y
administrativos de B/. 77 miles, lo que denota un aumento de 25.8 veces, derivado a los gastos que generan
los honorarios profesionales, por lo tanto, se registra una pérdida neta al cierre del afio 2022 la cual totalizd B/.
2.3 miles (diciembre 2021: -B/. 2.8 miles).

ESTRUCTURA DE GASTOS
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Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR



Instrumento calificado

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
Caracteristicas Generales del Programa Rotativo de Valores Corporativos Inmobiliarios

Emisor:
Instrumento:
Moneda de pago de la obligacién:

Series:

Monto de la oferta:

Monto de la serie A de bonos garantizados
Monto de la serie B de bonos subordinados

Representacion de los valores:

Precio inicial de la oferta:

Fecha de la emision:

Plazo y vigencia de vencimiento:

Pago de capital:

Tasa de interés:

Administradora e Inmabiliaria, S.A. (Ainsa)
Programa Rotativo de Valores Corporativos
Délares de los Estados Unidos de América (US$)

. Serie A (Senior garantizada)

. Serie B (Subordinada)
El saldo a capital de los Valores emitidos y en circulacién, en conjunto, sean estos Bonos
Garantizados, Bonos Subordinados Acumulativos o VCNs en ninglin momento podra
exceder la suma de Ochenta Millones de délares (US$80,000,000.00). El Emisor no tiene
restriccion en cuanto al monto de Bonos Garantizados, Bonos Subordinados Acumulativos
o VCNs que puede emitir del monto total de la Emisién.
Dieciocho Millones Setecientos Treinta y Tres Mil dolares (US$18,733,000.00).
Seis Millones Doscientos Veinticinco Mil dolares (US$6,225,000.00).
Los Valores Corporativos seran emitidos de forma desmaterializada, rotativa, nominativa y
registrada, representados por medio de anotaciones en cuenta. Los inversionistas no
tendran derecho a solicitar la materializacion de su inversion mediante la emision fisica de
uno o mas Bonos o Valores Corporativos

Los Valores Corporativos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es dedir al cien
por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos,
asi como de prima o sobreprecio, segin lo determine el Emisor, de acuerdo con las
condiciones del mercado.

La Fecha de Emision sera determinada por el Emisor antes de la oferta de cada Serie de
Valores Corporativos. La Fecha de Emision y la Fecha de Oferta de cada Serie de Valores
seran notificadas por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores Corporativos,
a Latinex y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo, a mas tardar
cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

El plazo y la Fecha de Vencimiento de la Serie A de los Bonos Garantizados, de la Serie B
de los Bonos Subordinados, asi como el plazo de los demas Valores Corporativos emitidos
bajo el Programa, seran comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores, a
Latinex y a Latinclear mediante un suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar cinco
(5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Para la Serie A de Bonos Garantizados, la Serie B de Bonos Subordinados Acumulativos, y
para cada una de las Series de Bonos la periodicidad del pago del valor nominal en concepto
de pago a capital sera establecida al momento de realizar la oferla de venta de cada Serie,
y podra ser:

a) mediante un solo pago a capital en la Fecha de Vencimiento o en la Fecha de Redencién
Anticipada de cada Serie; o

b) mediante amortizaciones a capital hasta la respectiva Fecha de Vencimiento de cada
Serie o hasta su Fecha de Redencion Anticipada, en cuyo caso se comunicara el
cronograma de amortizacion aplicable al momento de |a oferta.

VCNs:

El capital de los VCNs seré pagado de la siguiente forma: a) en la Fecha de Vencimiento o
en la Fecha de Redencion Anticipada; o b) mediante amortizaciones trimestrales a capital
en la Fecha de Pago de Interés hasta la respectiva Fecha de Vencimiento o hasta su Fecha
de Redencion Anticipada.

Las amortizaciones a capital de todas las Series de Valores Corporativos que apliquen seran
efectuadas en las Fechas de Pago de Interés durante el periodo de vigencia de la Serie
correspondiente. En caso de que la Fecha de Pago de Interés no sea un Dia Habil, entonces
el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

La forma de pago del capital de los Valores Corporativos y el cronograma de amortizacion
correspondiente, de ser aplicable, sera notificado por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a Latinex y a Latinclear, mediante un suplemento al Prospecio
Informativo, a mas tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie de
los Valores Corporativos respectiva.

Para la Serie A de los Bonos Garantizados, la Serie B de los Bonos Subordinados
Acumulativos y para cada una de las otras Series de Valores Corporativos, |a tasa de interés
podra ser fija o vanable, a opcién del Emisor. En caso de ser tasa fija, los Valores
Corporativos devengarén una tasa fija de interés anual que sera determinada por el Emisor
segun sus necesidades y la demanda del mercado. En el caso de ser tasa variable, Emisor
determinard la misma segin sus necesidades y la demanda del mercado, y esta sera
equivalente a la Tasa de Referencia, mas un margen aplicable a ser establecido por el
Emisor.



Fecha de pago de intereses:

Prelacion:

Uso de los fondos:

Redencion Anticipada:

Garantias:

Casa de Valores y Puesto de Bolsa:
Estructurador:

Agente de pago, registro y transferencia
Agente fiduciario:

Central de custodia:

Leyes aplicables

La tasa variable podré estar sujeta, a opcién del Emisor, a un rango de tasas minima y
méaxima para cada una de las respectivas otras Series de Valores Corporativos. La tasa
variable serd revisada y determinada en funcion de la periodicidad del pago de intereses, y
notificada a la Superintendencia del Mercado de Valores, Latinclear, Latinex, al Agente de
Pago, Registro y Transferencia y a los Tenedores Registrados, mediante un hecho de
importancia publicado a través del Sistema Electrénico para la Remisién de Informacion
(SERI), por lo menos dos (2) dias antes del inicio de cada Periodo de Interés.

En caso de que ocurra alguno de los Eventos de Suspensién de la Tasa de Referencia, se
aplicara una Tasa de Referencia Alterna. La tasa de interés de los Valores Corporativos
sera notificada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, a Latinex y a
Latinclear, mediante un suplemento al Prospeclo Informativo, a més tardar cinco (5) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva.

Bonos Garantizados.

Los intereses de los Bonos Garantizados seran pagados trimestraimente los dias 1 de
marzo, 1 de junio, 1 de septiembre y 1 de diciembre de cada afio, y de no ser éste un Dia
Habil, el primer Dia Habil siguiente, hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion
Anticipada.

Bonos Subordinados Acumulativos:

Los intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos serén pagados mensualmente, los
dias 1 de cada mes, y de no ser éste un Dia Habil, el primer Dia Habil siguiente, hasta su
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada, una vez se hayan retenido los
intereses correspondientes a los Bonos Garantizados que se encuentren emitidos y en
circulacion.

Valores Comerciales Negociables:

Los intereses de los Valores Comerciales Negociables seran pagados trimestraimente, los
dias 1 de marzo, 1 de junio, 1 de septiembre y 1 de diciembre de cada afio, y de no ser éste
un Dia H4bil, el primer Dia Habil siguiente, hasta su fecha de vencimiento o fecha de
redencion anticipada.

El pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados y de los VCNs tiene preferencia
sobre el pago de capital e intereses de los Bonos Subordinados Acumulativos.

El pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados y de los VCNs no tiene preferencia
sobre las demas acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones
establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de quiebra.

De los fondos netos de la venta de la Serie A de Bonos Garantizados correspondientes a
Setenta y nueve Millones Quinientos Noventa Mil (US$79,590,000.00) seran utilizados por
el Emisor para olorgar préstamos a las Empresas relacionadas al Emisor para cancelar
facilidades de crédito utilizadas por éstas para financiar la adquisicién de inmuebles. Los
fondos netos de la venta de la Serie B de los Bonos Subordinados Acumulativos seran
utilizados por el Emisor para otorgar préstamos a las Empresas Relacionadas al Emisor
para capital de trabajo, inversion en terrenos, mobiliario y/o equipos relacionados al giro del
negocio de dichas Empresas Relacionadas al Emisor, y/o cancelar obligaciones financieras
que hayan financiado capital de trabajo, inversién en terrenos, mobiliario y/o equipos
relacionados al giro del negocio inmobiliario de dichas Empresas Relacionadas al Emisor.
La Serie A de Bonos Garantizados podra ser redimida anticipadamente, en forma parcial o
total, a opcién del Emisor, a partir de la fecha de Emisién, sujeto al pago de una Prima de
Redencién aplicable. Para las otras Series de Valores, éstos podran ser redimidos, total o
parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha que determine el Emisor y en base a
los términos y condiciones de cada Serie dispuestos al momento de su oferta. Cualquier
redencion, total o parcial, deberé realizarse en una Fecha de Pago de Interés

No se podran realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados Acumulativos
mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién.

El Emisor garantizard las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados y de los
Valores Corporativos, correspondientes a los Valores Garantizados, mediante la
constitucién de un Fideicomiso de garantia y administracion.

Geneva Asset Management

Banco Aliado, S.A.

Banco Aliado, S.A.

Banco Aliado, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S A. (Latinclear)
Leyes de la Replblica de Panama

Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S A / Elaboracién: PCR

Uso de los Fondos

Los fondos netos de la venta de los Valores Corporativos, US$79,590,000.00 seran utilizados por el Emisor
para otorgar préstamos a las Empresas Relacionadas al Emisor para inversién en terrenos, mobiliario y/o
equipos, capital de trabajo relacionados al giro del negocio de dichas Empresas Relacionadas al Emisor, y/o
cancelar obligaciones financieras que hayan financiado la inversion en terrenos, mobiliario y/o equipos, capital
de trabajo relacionados al giro del negocio inmobiliario de dichas Empresas Relacionadas al Emisor:



e Préstamos a compaiiias relacionadas para la adquisicién de bienes inmuebles: USD 18,335,000.00
 Préstamos a compaiiias relacionadas y capital de trabajo: USD 6,225,000.00

Redencion Anticipada

La Serie A de Bonos Garantizados podra ser redimida anticipadamente, en forma parcial o total, a opcién del
Emisor, a partir de la fecha de Emision, sujeto al pago de una Prima de Redencion aplicable. Para las otras
Series de Valores, éstos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha
que determine el Emisor y en base a los términos y condiciones de cada Serie dispuestos al momento de su
oferta. Cualquier redencién, total o parcial, debera realizarse en una Fecha de Pago de Interés

No se podrén realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados Acumulativos mientras existan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacion.

Garantias de la Emision

El Emisor garantizara las obligaciones derivadas de los Bonos Garantizados mediante la constitucion de un
Fideicomiso de Garantia con bienes fideicomitidos para beneficios de los tenedores registrados a los bonos
garantizados. Los Bonos Subordinados Acumulativos estaran respaldados con el crédito general del Emisor.

1. Primera hipoteca y anticresis con limitacion de dominio sobre fincas cuyo valor de avalué de venta
rapida represente al menos ciento treinta por ciento (130%) del saldo insoluto de los bonos
garantizados en circulacion.

e Fincas No. 10869, 10870, 10871, 10872, 10873, 10874, 10875, 10876, 10877 y 30280319,
propiedad de Habima, S.A. ubicadas en Panamé, Betania, La Loceria, PH Saratoga,
consistente de 10 galeras con superficie total de 8,533.10 m?, cuyo valor de venta rapida es
USD7,254,383.95 (USD850.15/M?) segln avallio de Corporacion de Ingenieros Asociados
del 26-05-2021.

e Fincas No. 51963, 51966, 51967, 51968, 51969, 51970, 51971, 51972, 51975, 51976, 51977,
51978, 51979, 51980, 51981, 51982, 51984, 51985, 51986, 51987, 12257, 51961, 30391373,
30391374, 30391375, 30391376, 30391377, 30391378, 30391379,30391380, 30391381,
30391382, propiedad de Akron Internacional, S.A., ubicadas en Panama, Juan Diaz, PH
Centro Industrial Llano Bonito, consistente de 30 galeras con superficie total de 15,448.80m2,
cuyo valor de venta rapida es de aproximadamente USD11,762,795.00 (USD790.76/m?)
segun valores referenciados en avalio de Corporacion de Ingenieros Asociados del 22-05-
2021.

¢ Fincas No. 37857, 37858, 37859, 37860, 37861, 37862, 37863, 37864, 37865, 37866, 37867,
37868, 37869, 37870, 37871, 37879, 37880, 37882, 37885, 37866, 37887, 37889, 37890,
37891, 37892, 37893, 37903, 37904, 37805, 37906, 37907, 37908, 37909, 37910, 37911,
37912, 37913, 37914, 37915, 37916, 37917, 37918, 37919, 37920, 37921, 37922, 37923,
37924, 37925 propiedad de Albarabi, S.A., ubicadas en Panama, Pueblo Nuevo, PH Plaza
Cérdoba, consistente de 49 locales y oficinas con superficie total de 5,476.73m? cuyo valor
de venta rapida es de USD11,135,531.67 (USD 2,033.24/m?) seguin avaltio de Corporacién
de Ingenieros Asociados del 27-05-2021.

¢ Fincas No. 32091, 32092, 32093, 32094, 32095, 32096, 32098, 32099, 32100, 32101, 32102,
30374285 propiedad de Corporacion Antrime, S.A. ubicadas en Panama, Juan Diaz, PH
Centro Industrial Antrime, consistente de 12 galeras con superficie total de 11,136.52m?2, cuyo
valor de venta répida es de aproximadamente USD8,592,195.84 (USD 771.53/m?) segun
valores referenciados en avalto de Corporacién de Ingenieros Asociados del 26-05-2021.

¢ Fincas No. 73098, 73099, 73100, 73101, 73102, 73103, 73104, 73105, 73106, 73107, 73108,
propiedad de Sonoma Internacional, S.A. ubicadas en Panama, San Francisco, PH Plaza
Sonoma, consistente de 11 locales y oficinas con superficie total de 1,486.59m?, cuyo valor
de venta rapida es de USD3,505,214.82 (USD2,357.89/m?2) segln avaltio de Corporacién de
Ingenieros Asociados del 24-05-2021.



Bien inmueble
Habima, S.A.
10 fincas sobre las cuales se encuentran 10 locales
comerciales tipo galera almacenaje.
Akron Internacional, S.A.
30 locales comerciales adosados tipo galera
Albarabl, S.A.
49 locales comerciales y de oficinas.
Corporacién Antrime, S.A.
Un Iote de terreno y 12 locales comerciales
adosados tipo galera.
Sonoma Internacional, S.A.
Un globo de terreno sobre la cual se encuentra

construida el Centro Comercial P.H. Plaza Sonoma,

de dos niveles, que se encuentra conformado por
11 fincas.

Valor de venta rapida Compafiia Valuadora

Bl. 7,254,384

B/, 12,095,471

B/. 11,135,532

B/. 8,782,802

B/. 3,505,215

Fuente: Administradora e Ir

Corporacion de Ingenieros Asociados

Corporacién de Ingenieros Asociados

Corporacién de Ingenieros Asociados

Corporacién de Ingenieros Asociados

Corporacién de Ingenieros Asociados

liaria, S.A [ Elab ién: PCR

Fecha del avalio

26/05/2021

04/05/2022

27/05/2021

08/08/2022

24/05/2021

El valor de venta rapida total de los bienes de inmuebles dados en garantia es de B/. 42,773,403 lo que

representa una cobertura de 53% sobre el total del programa y una cobertura del 170% sobre la emision dela

serie A y B. Adicional a lo anterior, también forman parte de las garantias los siguientes:
e Cesion suspensiva del 100% de los contratos de arrendamiento presentes y futuros sobre los bienes

inmuebles en garantia.

« Cuenta de concentracion para la consignaciéon mensual de los flujos de arrendamiento con cesion
suspensiva, cuyo uso est designado en la cascada de pago.

e Cuenta de reserva con el equivalente a tres meses de servicio de deuda.

s Cuenta de excedentes destinadas a redenciones anticipadas opcionales.

e Cesi6n de poliza de seguro de los bienes inmuebles, emitidas por una aseguradora aceptable por el
80% del valor de reposicion de las mejoras.

Diagrama de emisién

Valores
emi

Fiujos de
itigos

-Hipoteca de inmuebles

-Cesion suspensiva de flujos

Garantia de
pago

Empresas relacionadas
Inmobiliarias y Operad

|

B

Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S.A. / Elaboracién: PCR



Proyecciones financieras

Respecto a la cobertura de las obligaciones financieras que seran generadas por las emisiones del programa,
estas seran respaldadas por el vinculo existente entre el balance del vehiculo (Administradora e Inmobiliaria,
S.A.) y el grupo (Administradora Mayo, S.A.); el cual, a su vez, constituye a la fortaleza financiera de este Gltimo.
De esta manera, se hace una evaluacién de la consistencia de los flujos generados por las inmobiliarias del
grupo y de los aspectos contractuales que representa cada rubro de los ingresos. Asimismo, se considera en la
evaluacion de la cobertura a las proyecciones de dichos ingresos, y por su parte, a la variabilidad de flujos que
se originan de las estrategias y el giro de negocio del grupo. A través de dicha verificacion, también se proyecta
el analisis de cobertura, la consistencia de los recursos y el endeudamiento en cuanto a la deuda que se genera
a través del vinculo financiero en el grupo.

Grupo Mayo hizo proyecciones para el afio 2032, considerando la emision del programa de bonos y valores
comerciales negociables durante el afio 2022. Los flujos cedidos consolidados proyectan un valor promedio de
B/. 1.8 millones, el flujo cedido al Fideicomiso muestra un promedio de alzas y bajas a lo largo los afios como
consecuencia de la ampliacién derivado de las inversiones en los almacenes que incrementaran los ingresos,
pero en algunos afios con cesiones menores para el pago de sus obligaciones. No obstante, se puede observar
un Flujo robusto con incrementos sostenidos a lo largo de la emision para cumplir con el pago de sus
obligaciones financieras. Al considerar la cobertura de los flujos cedidos sobre los gastos financieros para el
afio 2022 se espera finalizar con una cobertura de 1.15 veces, indicando una ajustada cobertura, no obstante,
al comparar el promedio de cobertura a través de los afios se proyecta una cobertura promedio de 1.8 veces,
el indicador se encuentra por encima de 1 indicando una cobertura suficiente para el pago de sus obligaciones.

Adicional se tiene contemplado realizar amortizaciones de pago, por lo cual se considers la cobertura sobre el
pago del servicio de deuda total, donde la cobertura a 2022 es de 1.15 veces y el promedio de cobertura es de
1.2 veces, por lo cual la empresa puede hacer frente al pago total de sus obligaciones a lo largo de la emisién.
Esto como consecuencia de un Flujo positivo y con una tendencia al alza. Al considerar la cobertura total sobre
el servicio de deuda representa una cobertura adecuada para el pago de sus obligaciones.

Cabe mencionar que la comparacién real a diciembre 2022 contra los resultados proyectados contempla la
emisién de bonos de una seria de corporativos garantizados y una serie de bonos subordinados. Los cuales no
fueron emitidos durante el afio 2022.

Flujo de operaci6én

Ingresos por arrendamiento 3152 | 3,278 3,474 3490 3506 3,522 3,537 3,553
otros ingresos - 65 66 &7 68 69 70 71
Total de ingresos 3,152 | 3,343 3541 3557 3,574 3591 3608 3,625
Gastos de operacion 1708 1,316 1,339 1,362 1,384 1,407 1,431 1,455
Total flujo operativo 1,444 | 2,027 2,201 2196 2,190 2,184 2,177 2,170

Flujo de financiamiento
Intereses por hipoteca - - - = & " & i

Intereses bonos 1,303 | 1,012 1,012 1,012 1,012 979 945 909
Intereses subordinados - 757 757 842 842 B42 842 842
Abonos a capital - 0 0 0 0 600 600 650
FECI - - - - - - - -
Total flujo de financiamiento 1,303 | 1,769 1,769 1,854 1,854 2,420 2,387 2,400
Total flujo de inversién 160 - - - - - - -
Flujo de caja generado 300 258 432 342 336 -236 =210 -230
Flujo de Caja inicial 497 498 756 1,188 1,530 1,866 1,630 1,420
Flujo de caja acumulado 797 756 1,188 1,530 1,866 1,630 1,420 1,190

Flujo de caja operativo | Gastos financieros bonos garantizados 1.1 2.00 247 ZaT 2.16 2.23 2.30 2.39
Flujo de caja operativo / Gastos financieros totales 1.11 1.15 1.24 1.18 1.18 0.90 0.9 0.90
Flujo de caja operativo / servicio de deuda 1.1 1.15 1.24 1.18 1.18 0.90 0.91 0.90




Anexos

Balance General (Miles de Bl.)

Activo

Activos corrientes - 2,500.0 2,373.0 16,251.0
Efectivo = 2,500.0 2,3730 1,128.0
Cuenta por cobrar accionistas - - - ]
Cuentas por cobrar - relacionadas - - - 15123.0
Activos no corrientes - - - 10,000.0
Propiedad y equipo - - " =
Préstamos por cobrar - relacionadas - - - 10,000.0
Otros activos - - - -
Total activos - 2,500.0 2,373.0 26,251.0
Pasivo

Pasivos corrientes - 510.0 540.0 2,571.0
Cuentas por pagar a proveedores - - 540.0 1,713.0
Impuestos y gastos acumulados por pagar - 510.0 - B58.0
Pasivos no corrientes 32,765.0 49,188.0 51,901.0 66,059.0
Préstamos por pagar a relacionadas 32,765.0 49,188.0 51,901.0 66,059.0
Total pasivos 32,765.0 49,698.0 52,441.0 68,630.0
Patrimonio

Capital pagado 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0
Cuentas por cobrar accionistas (10,000.0) (10,000.0) (10,000.0) -
Déficit acumulado (32,765.0) (47,198.0) (50,068.0) (52,379.0)
Total patrimonio (32,765.0) (47,198.0) (50,068.0) (42,379.0)

Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S A / Elaboracién: PCR

Estadi de resultados (Miles de B/.)

Total ingresos - - - 74,744.0
Ingresos brutos del mercado - - - 74,7440
Total de gastos (14,433.0) (14,433.0) (2,870.0) (77,055.0)
Gastos g les y administrativo (14,433.0) (14,433.0) (2,870.0) (77,055.0)
Utilidad / Pérdida operativa (14,433.0) (14,433.0) {2,870.0) {2,311.0)
Impuestos = % = -
Utilidad neta (pérdida neta) (14,433.0) (14,433.0) (2,870.0) (2,311.0)

Fuente: Administradora & Inmobiliaria, S A. / Elaboracién: PCR

Indicadores financieros

LIQUIDEZ

Activo Corriente - 2,500.0 23730 16,251.0
Pasivo Corriente - 510.0 540.0 2,571.0
Liguidez Inmediata - 4.90 4.39 6.32
Capital de trabajo - 1,990.0 1,833.0 13,680.0
SOLVENCIA

Endeudamiento (Pasivo / Activo) - 199 221 26
Solvencia (Activo / Pasivo) - 0.1 0.0 0.4
Patrimonio / Activo - -1887.9% -2109.9% -161.4%
Patrimonio / Pasivo H -95.0% -85.5% -61.7%
Endeudamiento patrimonial C -1.05 -1.05 -1.62

Fuente: Administradora e Inmobiliaria, S.A / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacién empleada para el anélisis

Lainformacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos
la confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el

uso de dicha informacion. El informe se trabajé con el Prospecto Informativo y el Contrato de Fideicomiso en
version Preliminar.
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_NOTARIA.PUBLICA UNDECIMA
Circuito Notarial de Panama
REPUBLICA DE PANAMA

DECLARACION NOTARIAL JURADA
En mi Despacho Notarial en la ciudad de Panama, Capital de la Repuiblica y Cabecera del circuito
Notarial del mismo nombre, catorce (14) dias del mes de marzo del afio dos mil veinticuatro
(2024), ante mi, ALEXANDER VALENCIA MORENO, hombre, panamefio, mayor de edad,
abogada en ejercicio, casado, Notaria Piiblica Novena, con cédula de identidad personal nimero
cinco setecientos tres — seiscientos dos (5-703-602), comparecieron personalmente los sefiores
MIGUEL ANGEL ROYO FRANCO, varén, casado, mayor de edad, panamefio, comerciante ,
vecino de esta ciudad, portador de cédula de identidad personal niimero N- veintidés — quinientos
treinta y siete (N-22-537), actuando en su calidad de Presidente; JOSE ANDRES VILLAREAL
ZORITA, varon, casado, mayor de edad, panameflo, financista , vecino de esta ciudad, portador
de cédula de identidad personal niimero ocho — setecientos treinta y cinco — mil ciento cuarenta y
dos (8-735-1142), actuando en su calidad de Tesorero y Contralor; RICARDO ASCANIO
VILLALAZ PAZ, var6n, casado, mayor de edad, panamefia, comerciante, vecino de esta ciudad,
portador de cédula de identidad personal nimero ocho — ciento cuarenta y tres — quinientos
cuarenta y ocho (8-143-548), actuando en su condicién de Gerente General, y en todos los casos
de ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A., sociedad an6nima debidamente inscrita a
la Folio uno cinco cinco seis ocho ocho ocho nueve cinco (155688895) de la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico de Panama, con domicilio en la Ciudad de
Panamé, personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas
en el Acuerdo ocho-dos mil (8-2000) de veintidés (22) de mayo de dos mil (2000) de la Comisién
Nacional de Valores de la Republica de Panama (ahora Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica de Panama), tal como éste ha sido modificado, me solicitaron que hiciera constar
en forma de Atestacion Notarial Bajo la Gravedad del Juramento y en conocimiento de las
consecuencias que encierra el falso testimonio regulado por el Articulo 385 del Cédigo Penal.----
El suscrito Notario HACE CONSTAR que a los sefiores Miguel Angel Royo Franco, Jose Andres
Villareal Zorita, y Ricardo Ascanio Villalaz Paz, se les tomé Jjuramento de rigor, prometiendo

decir la verdad y de esa forma manifestando lo siguiente.

PRIMERO: Que cada una de las firmantes ha revisado los Estados Financieros Anuales

Auditados (los “Estados _Financieros”) correspondientes a ADMINISTRADORA E
INMOBILIARIA, S.A.;




SEGUNDO: Que a su juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones
falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban
ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999), su
reforma mediante Ley sesenta y siete (67) de primero (1) de septiembre de dos mil once (2011), y
sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe
no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas. ----------
TERCERO: Que, a su juicio, los Estados Financieros y cualquier otra informacién financiera
incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos, la condicién financiera
y los resultados de las operaciones de ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A., para el

periodo correspondiente del primero (1) de enero de dos mil veintitrés (2023) al treinta y uno (31)
de diciembre de dos mil veintitrés (2023).

CUARTO: Que las firmantes:

4.1. Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa; -
4.2. Han sido disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién
de importancia sobre ADMINISTRADORA E INMOBILIARIA, S.A., y sus subsidiarias
consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los

reportes han sido preparados,

4.3. Han evaluado la efectividad de los controles internos de ADMINISTRADORA E
INMOBILIARIA, S.A. dentro de los ciento veinte (120) dias previos a la emisién de los Estados

Financieros.

4.4. Han presentado los Estados Financieros, sus conclusiones sobre la efectividad de los controles

internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

QUINTO: Que las firmantes han revelado a los auditores de ADMINISTRADORA E
INMOBILIARIA, S.A., lo siguiente:

5.1. Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los
controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de ADMINISTRADORA E
INMOBILIARIA, S.A. para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e indicado a los

auditores cualquier debilidad existente en los controles internos.

5.2. Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados

que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de ADMINISTRADORA
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SEXTO: Que las firmantes han revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios
significativos en los controles internos de ADMINISTRADORA E INMOBILIRIA, S.A., o
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad a la fecha de su evaluacién, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con

respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa.

SEPTIMO: Esta declaracién la hacen para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado

de Valores en la Reptiblica de Panama.

El suscrito Notario HACE CONSTAR que una vez recogida la deposiciéon notarial de los
Declarantes se le dio lectura integra de la misma y reiteracion del contenido del Articulo tres ocho

cinco (385) del Codigo Penal sobre falso testimonio, manifestando su conformidad con el texto

leido y firmandola como muestra de su aceptacion.

Por su lado, los compareciente hacen constar:

1. Que ha verificado cuidadosamente sus nombres y apellidos, el nimero de su documento de

identidad y aprueba este instrumento confirme est4 redactado.

2. Que la declaracion contenida en este documento corresponde a la verdad y a lo que ha expresado
libremente y que asume de modo exclusivo, la responsabilidad sobre lo manifestado por ella. -----
3. Que sabe que la notaria responde s6lo por la regularidad formal de los instrumentos que autoriza,

no de la veracidad de las declaraciones de la otorgante ni de la autenticidad o integridad de las

mismas.

Asi termino de exponer la declarante y leida como le fue esta diligencia en presencia de los testigos
instrumentales SILVIA CRISTEL HERNANDEZ, ARAUZ, mujer, panamefia, portadora de la
cedula de identidad personal ntimero cuatro- setecientos dieciséis- ciento cincuenta y nueve (4-
716-159) y MARIA ELECSI GONAZALEZ GONZALEZ, mujer, panamefia, portadora de la
cedula de identidad personal niimero nueve- doscientos tres- tres nueve tres (9-203-393), ambos
mayores de edad y vecinos de esta ciudad a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo,

la encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y la firman todos para constancias, por ante

mi, el Notario que doy fe.

Panama, catorce (14) dias de marzo de dos mil veinticuatro (2024).

LOS DECLARANTES:




Miguel Angel Royo Franco

Presidente

Gerente General
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