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| PARTE

INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo

ALBROOK LEASING COMPANY INC., es una sociedad anonima debidamente constituida y en existencia de
conformidad con las leyes de la Replblica de Panama, segun consta en |a Escritura Publica No. 13634 del 30
de junio del 2011.

Las acciones podran ser expedidas de forma nominaliva, los cerlificados de acciones llevaran la firma del
presidente de la Junta Direcliva, el registro de acciones exigido por ley serd llevado en el lugar que designe la
junta directiva del Emisor. Actualmente el capital social de del Emisor es de 100 acciones comunes con un valor
de B/. 100.00 cada ung, todas emitidas y en circulacion,

La duracian de la sociedad es indefinida, pero podra disolverse en cualquier momanto por resolucion adeptada
en reunién de los acclonistas. Las oficinas principales del Emisor estan ubicadas en Calle 56 A Este, San
Francisco, Edificio Arizona, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

acto ial y Estatutos del Solicitante

El Paclo Social de ALBROOK LEASING COMPANY INC, esta contenido dentro de la Eseritura Publica Na.
13634 del 30 de junio del 2011 de la Notaria Quinta del circuito de Panama, debidamente inscrita en la Ficha
No. 742699, Documento No. 2016781 del Registro Publico desde el 27 de Julio del 2011.

La Sociedad podra dedicarse en cualquier pais o territorio a bienes raices en general, venla y alquiler de
residencias, condominios, disefio de planos, desarrollo de proyectos luristicos, residenciales, comerciales,
administracion de edificios, establecer, gestionar o llevar a cabo en general el negacio de asesoramiento,
inversiones y correduria en todas sus ramas y organizar llevar a cabo y emprender cualguier negocio,
transaccion u operacion que comunmente se lleva a cabo por inversionistas, capitalistas, promotores,
aseguradores de la emisién de acciones y otros valores u obligaciones de personas, companias, sociedades
anonimas, sociedades colectivas o por asaciacion, o por promotares y caorredores de hienes raices , opeiones o
concesiones o por comerciantes y mercaderes.

Establecer, gestionar o llevar a cabo el negocio de agencias y represenlaciones especialmente de
corporaciones, sociedades o personas y distribucién de cualquier producte o mercancia asi como el de manejar
y comerciar tanto por su propia cuenta, come per cuenta de otras en materias prima, bienes, efectos,
mercaderias, productos medicinales, y otros bienes y productos de cualquier clase, naturaleza y descripcion.
Toda clase de inversiones en actividades o en ofras empresas.

Desde su fundacion y hasta la fecha de este informe, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacion, fusion,
escision o consolidacién de ningln tipo. Adicionalmente al mejor conocimienta de sus directores, la empresa no
ha sido demandad o querellada ante ningun tribunal local o extranjero.

. Descripcién del N io

A la fecha la empresa se dedica al negocio de extender facilidades de erédita 8 un conglomerado de compafiias
relacionadas. Los tondos producta de la emision de bonos fueron utilizados con este propasito,

. Estructura Organizativa

La empresa no cuenta con una organizacién administrativa propia, actualmente la Administracion es ejercida
por una compania afiliada del Grupo.

. Propiedades, Plant i

La empresa no cuenta con propiedades, mobiliarios, o equipa significativo a la fecha.

- Investigacién y Desarrcllo, Patentes, Licencias, etc.

Actualmente la empresa no mantiene inversiones en Tecnologia, Investigacion y Desarrallo.



ll. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liguidez

[{en balboas) 31-dic-23 31-dic-22
Auditados Auditados
Activos Corrigntos
Efectivo Disponible 3,987 3,809
Intereses y Cuentas por Cobrar
Qlros aclivos -
3,087 3,800
Pasivos corrigntes
Gastos acumulados por pagar
Cuentas Relacionadas 80,1683 78,126
80,183 78,126
indice de liquidez ( activo corriente/ pasivo corrienta) 5% 5%

La compaiia cuenta con liquidez producto del éxito de la recuperacion de los prestamos por cobrar y los

intereses que generan los migmaos.

Al 31 de diciembre 2023. La compafiia muestra un indice de liquidez razonable, Ia razén corriente refleja un
incremento de 99,00 % al pasar de 5. % en diciembre 2022 a 5 % en diciembre 2022. El indice que se muesira

es razonable ya que cubre su pasivo corriente 100 a 1

4l 31 de diclembre 2023, el 100 % de los aclivas corrientes, se encuantra disponible de forma liquida, para

hacerle frente a sus compromizos Prival Bank



B. Recursos de Capital

[{an halboas) 31-dic-23 31-dic-22
Auditados Auditados
Pasivos 67,973,493 67,971,426
Capital 10,000 10,000
Utilidades Retenidas (1,926) (262)
Impuesto Complementario (B.368) (6,368)
Total del Recurso de Capital 1,706 3,370

El patrimuonio de la Compariia al 31 de diclembre 2023 reflejaba un valor de B/, 1,706 conformado par acciones
por un valor nominal de B/. 10,000 y perdida acumuladas por un valor de 1,928, & Impuesto camplementario por
un valor de (6.368). Los pasivos lolalizan B/, 67,973,493 conformados por bonos emitides por pagar por un
valorde B/. 67,893,300 y 80,193 en cuentas por pagar a relacionadas.

Al 31 de diciembre 2023, la razon de endeudamiento se mantiene en 1.0 %, el mismo valor que termino en
diciembre 2021, El principal pasivo que mantiena la compafiia es B/. 67,893,300 praducto de la Emisién de
Bonos. Los fondos obtenidos en esta Emisién fueron colocados en un 100%. Estos pasivos serdn servidos por
los intereses y la recuperacién de los préstamos por cobrar, actualmente los préstamos generan intereses de
6.50 por ciento anual,

C. Resultados de las Operaciones
[(en balboas) 3edic23 31-dic-22
Auditados Auditados
Ingresos
Servicios Administrativos
Intereses
Otros Ingresos _
0 0
Gastos
Intereses
Impuestos 495 508
Honorarios 1,032 18
Varios 137
1,664 544
Utilidad neta antes de impuestos (1.664) (544)
Impuesto Sobre la Renta )
Utilidad (Perdida) Neta (1.664) (844)

Al 31 de diciembre 2023, no se generaron ingresos, los gastos para el misine periodo son impuestos por 495,
Honorarios por 1,032 vy varios por 137. Generando como resultado una perdida por los doce meses
transcurrides en el 2023 por un valor de B/ . 1.664

~



Se observo que loz Ingresos disminuyen en relacion al afio anterior, en su principal items, Ingresos por
intereses, este obedece que producto de la Pandemia, se han aplicado medidas de pago a los intereses
generados por |a emision de bones, los mismos estan siendo cubiertos por los garantes hipotecarios bajo un
fideicomiso.

D. Andlisis de Parspecti

El Emisor a fuluro espera seguir operando bajo el mismo sistema, exlendiéndole faciidades a Empresas
Relacionadas con el producto de emisiones u otras facilidades bajo las cuales el emisor actda como acreedor
de ser conveniente, el emisor podra llevar a futuro otras emisiones de valores con el misma fin.

lll. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. |denti funci ra informaci laciona
1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

La Junta Directiva de la Empresa esta constituida de |as siguientes personas:

ALEJANDRO ALFREDQO ALEMAN MIRANDA

Cargo: Presidente

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de Nacimiento: 11 de marzo de 1981

Domicilio Comercial: Calle 56 A Este, San Francisco, frente al supermercado Kosher, Fdificio Arizana,
Panamé, Republica de Panama,

Alejandro Alfredo Aleman Miranda, Presidente y el mayor accionista de Grupo Los Pueblos, 5.A. (GLP).
GLP es una corporacion privada establecida en Panama, desde 198G y es uno de los mas grandes
desarrolladores de proyectas inmobiliarios en América Latina. GLP se dedica a la construccion, promacion y
operacion de una amplia gama de proyeclos comerciales y residenciales, desde centros comerciales,
adificios de oficinas, hasta residenciales de alla y baja densidad, como de desarrollos turisticos. En el campo
de las actividades de inversién, GLP ha parlicipado en complejos de entretenimiento y franguicias
internacionales, GLP lrabaja conjuntamente con importantes compafilas de renombre lecal & internacional y
mantiena relaciones con los mayores bancos en Panama y participa en el desarrollo del Proyecto Panama,
Santa Maria Golf & Country Club, En estos momantos GLP promueve el Proyecto Inmobiliario mas innovador
en Ameérica Latina, que consiste en la construccidn de las primeras islas artificiales, con el propésito de un
desarrollo residencial de la mas alta calidad y exclusividad, denominado Ocean Reef Island Residences.

Es actualmente Socio del Club Unidn.

Realizd sus Estudios en University of Pennsylvania, Pennsylvania, Estados Unidos de América. Doctorade an
American University, Washington DC, Estados Unidos.

JUAN CARLOS FABREGA CHANDECK

Cargo: Secretario
Nacionalidad: Panamefia
Fecha de Nacimiento: 24 de Septiembre de 1992

Dornigilio Comercial: Edifico Prival Bank, Calle 50, San Francisco, Panama, Republica de Panama.

Joven empresario, actualmente se desempefia como Presidente de Prival bank



MIRIAM ESTHER MORENO

Cargo: Tesorera
Macionalidad: Panamefia
Fecha de Nacimiento: 25 de Julio de 1966

Domicilio Comercial: Calle 56 A Este, Edificio Arizona, San Francisco, Panama, Republica de Panama,

Es egresada de la Universidad de Panama, con el titulo de Licenciatura en Contabilidad. Post Grado en Alta
Gerencia, Maestria con énfasis en Banca y Finanzas Internacionales en Universidad del Istmo.

Actualmente, se desempefia como Gerente de Division Administracion y Finanzas Grupo Los Pueblos, GLP
es una corporaclén privada establecida en Panama, desde 1986 y es uno de los mas grandes
desarrolladores de prayectos inmobiliarios en América Latina. GLP se dedica a la construccion, promocion y
operacion de una amplia gama de proyectos comerciales y residenciales, desde centros comerciales,
edificios de oficinas, hasta residenciales de alla y baja densidad, como de desarrollos turisticos,

. Empl s de im SQS0rCs

El emisor no cuenta con parsonal ni ejecutivos, ya que subcontrata los servicios que requiere.
- Asesores Legales

La compafila ha designado como sus asesores legales externos a la Firma ORDONEZ CHEA &
ASOCIADOS, Representada por Marie Ordofiez Chea.

ORDONEZ CHEA & ASOCIADOS, esla ubicada en el Dorado, Calle Miguel Brostella, Plaza Camina de
Cruces, piso No. 5 Oficina 501, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Teléfono: 360 -2246 / 360 -2247
fax: 360 - 2248

Los Asesores Legales confirman que la compafiia es una sociedad organizada y existente de conformidad
con las leyes de la Republica de Panama, que los actos referentes a esta emision han sido debidamente
aprabados por los drganos corporatives pertinentes y que los Bonos constituyen obligaciones validas legales
y exigibles de las misma.

. Auditores

En cumplimiento con el 16 de Arliculo 16 del Acuerdo Mo, 7-2002 del 14 de Octubre del 2002 de la Comision
Nacional de Valores, Albrook Leasing Company Inc. denomina como Auditores Externos a la Firma MANN
LEE Y ASOCIADOS, 5.A., Representada por José Alberto Mann White con licencia de idoneidad No. 441.

La Firma de Contadores Publicos Autarizados, MAN LEE Y ASOCIADOS, 5.A. es la encargada de realizar la
auditoria externa. La misma se encuentra ubicada en Calle 60 Obarrio, Edificio No. 27, Teléfono: 264 - 2129 /
264 - 1812 Fax; 264 - 1822.

. Designacién por acuerdo o antendimientos

No Aplica



Compensacion

Los Directores y Dignatarios de la emprasa no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en especie, de
parte de la empresa, ni este les reconoce beneficios adicionales. Desde |a constitucion de la compaitia hasta la
fecha | los Directores y Dignatarios no han recibido pago de Dietas. Sin embargo la empresa se reserva el
derecho de definir un plan de compensacién para las Directores y Dignatarios.

. Préctica de la Directiva

La Junta Directiva debera tener tres Directores. El numero de los Directores podra ser aumentado de tiempo en
tiempo. Inicialmente constara con un Presidente, un Tesarero, un Secretario. Con sujecion a las disposiciones
de la Ley y el Paclo Social el numero y termino de duracion del cargo de Directores serd fijade por la Junta
Directiva. Salvo lo dispuesto al contrario de los estatutos de la Sociedad, en caso de vacantes de la Junta
Directiva, la mayoria de los Direclores en gjercicio de sus funciones, aunque no constituyan quérum, podran
elegir los Direclores que se requieran para llenar tales vacantes, No es necesario que los Directores sean
accionistas. La mitad mas uno del numero de Directores o el numero que especifiquen de tiempo en tiempo la
asamblea de accionistas, presentes personalmente o por medio de apoderado constituirdn quérum en cualquier
sesion de la Junta Directiva.

La Junta Directiva podra ejercer todas las facultades de la sociedad con excepcion de aquellas gue 1a Ley o
este Pacto Social o los estatutos, confieran o reserven a los accionistas.

En cualquiera sesién de la Junta Directiva, cualquier Director podrd ser representado y volar por medio de
apoderado o apoderados nombrados por instrumento escrito, publico o privado, con o sin poder de sustitucian
de quienes no necesitan ser Direclores.

La Junta Direcliva nombrara de entre su seno, por mayoria de votos, un Presidente de la Junta, quien presidira
todas las reuniones que determine la Junta. Las ausencias del presidente de la junta Directiva seran suplidas
por el Director designado para tal efeclo en la reunidn de que se trate. El cargo de Presidente de la Junta no
sera incompatible con otros cargos o funciones de Dignatario de la propia sociedad,

Un Director podra tener cualquier cargo remunerado con la sociedad ademds del cargo de Director. Los
Directores no estaran inhabilitados para celebrar a fitulo personal, directa o indirectamente, con permiso de la
Junta Directiva, contratos , arreglos o tratos con la sociedad.

La Junta Directiva podra nombrar dos o mas miembros de su seno para constituir un Comilé Ejecutivo o
cualguier otro Comité o Comités, los cuales tendran y ejercerdn las facultades de la Junta Directiva, hasta el
punto y con sujecion a las restricciones expresadas en el Pacto Social o por las resoluciones que se nombran
tal comité o Comités.

D. Empleados
El Emisor no cuenta con personal.
E. Propiedad Accionaria
La propiedad accionaria directa de los Directores, Dignatarios, y Ejecutivos principales se presenta a
continuacién:
CANTIDAD DE % RESPECTO DEL NUMERO DE % QUE REPRESENTAN
GRUPO ACCIONES TOTAL DE ACCIONES ACCIONISTAS RESPECTO DE LA
EMITIDAS CANTIDAD TOTAL DE
ACCIONISTAS
Direclores,
Dignatarics, 0
Ejecutivos y 0 0% 0 0%
Administradares
Otros emplead 0 0% 0 0%

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

|dentidad, Numero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de que son propietarios efectivos la
persona o parsanas gue ejercen el contral.

Albrook Leasing Company Inc., es una compafia registrada en la Republica de Panama. La propiedad
accionaria de cada uno de sus accionistas se detalla a continuacion:

Vs
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AGCIGNIETAS NUMERO DE % DEL NUMERQ DE NUMERQ DE % DEL NUMERO OE
ACCIONES ACCIONES AGEIDNISTAS ACCIDNISTAS
1 63 63% 1 63%
B= ar 7% 1 37%

Albrook Leasing Company Inc. tiene dos accionistas que se detallan a continuacion:

Grupo Istmo Assets sociedad panamefa conslituida segln las leyes de la Republica de Panama, segun ficha
543235 del Registro Publico, inscrita el 27 de Oclubre del 2006, actualmente s duefia del 63% de las acciones

emitidas por Albrock Leasing Company Inc.

Grupo Los Fueblos socledad panameiia constituida segun las leyes de la Republica de Panama, segun ficha
274841 del Regislro Publico, inscrila el 09 de julio de 1993, actualmente es duefia del 37% de las acciones

emitidas par Albrook Leasing Company Inc,

Desda su fundacidén, Albrook Leasing Company Inc. no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad
accionaria. De acuerdo al Pacto Social de la compadia, todas las acciones emitidas tendran los mismos
derechos y privilegios, y cada accidn tendra derecho a un voto en todas las Juntas Generales de los

Accionistas.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Sociedades que tienen Directores o Dignatarios comunes con la Solicitante

ALEJANDRO ALFREDO ALEMAN MIRANDA
Actualmente forma parte de la Junta Direcliva de las siguientes empresas, entre otras:
COMPANIA

CARGO

INMOBILIARIA ALBROOK, S.A.

L.P. CENTURY INVESTMENT INC.

VINCULOS

Presidente
Presidente

No existe ningun vinculo familiar dentro de los miembros de la Junta Directiva.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

Ganancias provenientes de la enajenaciéon de Bonos

De conformidad con el articulo 269(1) DEL Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley
No. 18 de 2006, no se consideran gravables las ganancias ni deducibles las perdidas, provenientes de la
enajenacion de los Bonos para los efectos del Impuesto Sobre la Renta, del Impuesto de Dividendos, ni del
Impuesto Complementario, siempre y cuando los bonos estén registrados en la Camision Nacional de Valores

de Panama y dicha enajenacion se de a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.



Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado arganizado, de conformidad
con la Ley No. 18 del 19 de junio 2006 (i) el vendedor estara sujeto al Impuesto Sobre la Renta en Panama
sobre las ganancias de capilal realizadas en efeclivo sobre la venta de |as acciones, calculado a una lasa fija
del 10%, (ii) @ comprador estard obligada a retenerle al vendedor una cantidad igual al 5% del valor total de la
enajenacian, camo adelanto respecto del Impuesto Sobre la Renta de las ganancias de capital pagaderos por el
vendedar, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de 10 dias
posteriores a la fecha de retencion. (jii) EI vendedor tendra la opcién de considerar la cantidad retenida por el
comprador como pago total del Impuesto Sobre la Renta respecto de ganancias de capital, y (iv) 5i la cantidad
retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del Impuesto Sobre la Renta respecto de ganancias de
capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en e exceso como un
crédito fiscal.

Intereses generados por los Bonos

De conformidad con el Arliculo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 modificado por la ley No. 8 deal
15 de marzo del 2010, establece que estardn exentos del Impueslo Sobre la Renta los intereses u olros
beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la Comisién Nacional de Valores y qus,
ademds, sean colocados a través de una Bolsa de Valores o de otro mercado organizada. En vista que los
Bonos fueron colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., los tenedores de los mismos gozaran
de este beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la Comision Nacional de Valores por suscriptores
no constituye el proceso de colocacién de dichos valores y por tanto, la exencion fiscal contemplada en el
parrafo anterior no se vera afeclada por dicha compra, v las personas gue posteriormente compren dichos
valores a dichas suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los
mencionados beneficios fiscales.

Si los Bonos no hubieren sido inicialmente colocados en la forma antes descrita, los inlereses que se paguen a
los Tenedores de los Bonos causaran un Impuesto Sobre la Renla del 5% retenido por el Emisor.

Informacién adicional

Los Bonos de esta Emision estdn sujetlos a las leyes de |la Republica de Panama v a los reglamentos y
resoluciones de la Comisién Nacional de Valores sobre la materia, Los Bonos han sido autorizados para su
venia en oferta publica por la Comisién Nacional de Valores segun Resolucion SMV No. 685-15 del 28 de
sapliermbre del 2015,

VIl. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

No Aplica



Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjunto presentamos los eslados financieros comparativos correspondientes a los periodos 2018 y 2017,
preparados por Auditores Independientes de la Firma Mann Lee y Asociados, 5.A. los mismos incluyen lo que
se mueslra a continuacion:

Informes de los Auditores Independiente.

Estado de Siluacién Financiera

Estado de los Resultados Inlegrales

Estado de Cambios en el Patrimonio de los accionista
Estado de Flujos de Efactivo

Notas de los Estados Financieros

.o Qa0 oD

Los estados Financieros fueron presentados a tiempo a la administracion.
IV PARTE
GOBIERND CORPORATIVO

A la fecha del presente informe, &l Emisor no ha adoptado a lo intemo de su organizacion las reglas o
procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el acuerdo No. 12-2003 de 11 de Noviembre de
2003, por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corparativo por parte de sociedades
registradas en la Comisidn Nacianal de Valores.

Sin embargo, el Pacte Social del Emisor y sus modificaciones contienen reglas generales de Gobierno
Corporativo, y adicionalmente, el Emisor esta en el proceso de establecer reglas de Gobierno Corporativo mas
amplias.

El pacto Social del Emisor, asi como también las buenas practicas del Emisor, contienen reglas y practicas de
Gobierno Corporativos tales como:

* La supervision de las actividades de |la QOrganizacion por la Junta Directiva.

* La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y el levantamiento de Actas que reflejen la toma
de decisiones.

* La celebracién de reuniones periodicas de la Junta Directiva y la Junta de Accionistas,

Los Directores, Dignatarios y Accionistas tiene derecho a recabar y oblener informacion de las aclividades
del Emisor.

Llevar los registras de contabilidad apropiados que reflejen razonablernente la posicion financiera de la
empresa.

* Se llevan controles para la proteccion de los activos, prevencién y deteccion de fraudes y otras
iregularidades, mediante el control de firmas en cuentas bancarias, y la supervision en cuanto a la
administracian de los activos del Emisor.

= Existen mecanismas de confrol inlerno del manejo de la sociedad y su supervision periédica.
El Emisor, su Junla Direcliva y sus Accionistas utilizan buenas praclicas élicas y empresariales para la

administracién de sus negocios. No obstante, actualmente no exislen reglas expresas de Gobierno Corparativo
que regulen:



* Los criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente al contral accionaria.
* Los criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la administracion.
* El control de poder de un grupo reducido de empleados o directivos.

* La adopcidn de Cadigo de Etica.

* La existencia de politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros.

* Las conflictos de intereses que puedan surgir entre directares, dignatarios y ejecutivos claves, asi como la
toma de decisiones.

* Politicas y procedimientos para la seleecidn, nombramiento, retribucién y destilucion de los principales
eiecutivos de la empresa.

* Sistemas de evaluacion de desempedio de los ejecutivos claves.

* Politicas que regulen incompalibilidad de los miembros de la Junta Direcliva para exigir o aceptar pagos u
otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecucién de inlereses personales.

* Composicion de la Junta Directiva: la Junta Directiva esta compuesta por 3 Directores, los cuales no son
considerados directores independientes de la Administracion ni de los Accionistas.

* Acdionistas: los requerimientos de Gobierno Corparalivo ralativo a los Accionistas contenidos en el Acuerdo
12-2003 no aplican, toda vez que no es una oferta publica de acciones.

* Comités: a pesar de la existencia de buenas practicas utilizadas por el Emisor durante su gestidn diaria, el
Paclo Social no contiene reglas expresas de Gobierno Corporativo que apoyen a la administracién de la
Junta Directiva, ni aseguren los derechos de los accionistas, tales como la creacion de un Comité de
Auditoria. Comité de Adminislracion de Riesgo, Comité de Evaluacién y Postulacion de Direclores
independientes y ejecutivas claves, o su denominacion equivalente, y Comité de Cumplimiento.

V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
No aplica
VI FARTE
DIVULGACION

La divulgacién de este informe se realizara por medio de:

= Elenvio, por el Emisor o su representante, de una copia del informe respectivo a los accionista e
inversionisias registrados, asi como cualquier interesado que lo solicitare.

Posible fecha de Divulgacion 01 de abril del 2024

Aiajaﬁaro Alfredo Aleméan Miranda
Representante Legal
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Mann, Lee y Asociados, S.A.

Contadores Publicas Autorizados

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Acclonistas de
Albrook Leasing Company, Inc.
Panamad, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados lmancieros de Albrook Leasing Company, Inc. que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2023 vy los estados de ganancias o pérdidas,
de cambios en el patrimonio y de flujos de efeetivo por el ano terminado en esa lecha, y las notas
a los estados [inancicros. incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

Ln nuestra opinion, los estados (inanciceros gue se acompanan presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacion financiera de Albrook Leasing Company, Inc, al 31 de
diciembre de 2023, y su desempeiio financicro y sus flujos de efectivo por ¢l ano terminado en
csa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Bases de la opinion .

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base cn csas normas s¢ describen con mas detalle en la seccion
Responsabilidades del Auditor en relacion con la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe.  Somos independientes de la Compaiifa de conformidad con el Cadigo de Ftica para
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(Codigo de Ftica del 1ESBA) junto con los requerimientos de ética, que son relevantes para
nuestra auditoria de los estados financicros en la Republica de Panamd, vy hemos cumplido con
nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con éstos requerimientos. Consideramos
que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una
basc para nuestra opimion de auditoria.

‘=
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Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados de la Junta Directiva de
la Compaiiia sobre los Estados Financicros

La Administracion cs responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), y
por ¢l control interno que la Administracion determine necesario para permitir la preparacién de
estos estados financieros que estén libres de representacién errdnea de importancia relativa, va sea
debido a fraude o crror,

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de cvaluar la
capacidad de la Compania para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso, los
asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando las bases contables de
negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencién de liquidar la Compaiifa o
de cesar operaciones, 0 no liene otra alternativa mas realista de hacerlo.

Los encargados del Goblerno Corporativo son responsables de la supervision del proceso de
mmformacidn financiera de la Compaiiia,

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financicros en su
conjunto estan libres de representacion errénca de importancia relativa, ya sea debido a fraude o
crror, y emntir el informe del auditor que incluye nuestra opinién. Scguridad razonable es un alto
nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoria llevada a cabo de conformidad con las
Normas Internacionales de Auditoria siempre detectard un error de importancia relativa, cuando
este exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son considerados de importancia relativa
si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente esperarse que influyan en las
decisiones financieras que tomen los usuarios con base en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticisino profesional durante toda la
auditoria. Nosotros también:

s [dentificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia rclativa cn los estados
[inancieros, ya sea debido a fraude o error, disefamos vy realizamos los procedimicntos de
auditoria que respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditorfa que sca
-suficienic y apropiada para proporcionar una base para nucstra opinion de auditoria. El
riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a [raude es mayor que uno
resultante de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude involucra
colusion, falsificacion, omisiones intencionales, manifestaciones inlencionalmente erréneas,
0 la evasion del control interno.



Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apn‘)piddm en las circunstancias, pero no
con el proposito de expresar una opinién sobre la electividad del control interno de la
Companiia.

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

Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos si existe 0 no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos
o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad de la Compafiia
para continuar como un negocio en marcha, Si concluimos que existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requicre que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria
sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financicros o; si dicha informacién a
revelar no es adecuada o insuficiente, que modifique nuestra opinion.  Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditorfa. Sin embargo, cventos o condiciones futuras pueden causar que la
Compaiiia deje de continuar como un negocio en marcha.

Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
linancieros, incluyendo la informacion revelada, y 1 los estados financicros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.,

Nos comunicamos con los encargados de la Junta Dirceliva de la Compaiiia en relacion con, entre
otros asuntos, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de
la auditorfa, incluyendo cualquier deficiencia signiticativa del control interno que identifiquernaos
durante nuestra auditoria,

7 de marzo de 2024
Panama, Repablica de Panama



Albrook Leasing Company, Inc.

Estado de situacién financiera
31 de diciembre de 2023

En balboas
Notas 2023 2022

Activos
Activos corrientes
Cfectivo 4 3,987 3.809
Total de activos corrientes 3,987 3.809
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 5 36,485 36,485
Préstamos por cobrar — partes relacionadas 5 67,893,300 (7,893,300
Otros aclivos ' 41,427 41,202
Total de activos no corrientes 67,971,212 ___67.970,987
Tolul de activos 67.975.199 67,974,796
Pasivos y patrimonio
Pasivos no corrientes
Cuentas por pagar — partes relacionadas 5 80,193 78,126
Bonos por pagar 6 67.893,300 67.893.300
Total de pasivos no corrientes 67,973,493 67.971.426
Total de pasivos __67.973.493 67.971.426
Patrimonio:
Acciones comunes — B/..1,000 de valor nominal

Autorizadas 1,000, emitidas v en circulacion

10 acciones 10,000 10,000
Utilidades retenidas (1,926) (262)
Impuesto complementario (6.368) (6.368)
Total de patrimonio 1.706 3.370
Total de pasivos y patrimonio (67.975.199 67,974,796

Las notas son parte de estos estados f{inancieros.
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Albrook Leasing Company, Inc.

Estado de ganancias o pérdidas
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2023

En balboas
Nota 2023 2022

Ingresos:

Otros ingresos . = s =
Gastos generales y administrativos

Lmpuestos _ 495 506

Honorarios profesionales 1,032 -

Varios _ 137 _ 38
(Pérdida) neta (1.664) - (544)

Las notas son parte de estos ¢stados financieros.



Albrook Leasing Company, Inc.

Estado de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
En ba!boas

Cantidad de  Cantidad de

Acciones acciones en
Autorizadas circulacion 2023 2022

Acciones comunes
Saldo al inicio y final del atio _1,000 10 10,000 10,000
(Déficit) acumulado
Saldo al mnicio del afio - - (262) 282
(Pérdida) neta o — - (1,664) (544)
Saldo al final del afio L _ - 4 ~(1,926) (262)
Impuesto complementario
Saldo al inicio del afio - - (06,368) (6,311)
Adiciones del afio ' o - « - (57!
Saldo al final del afo

- - (6.368) (6.368)
Total patrimonio : 1,000 10 1.706 4210

Las notas son parte de estos estados financicros.
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Albrook Leasing Company, Inc.

Estado de flujos de efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
_En balboas

Nota
Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
(Pérdida) neta
Carnbios en activos y pasivos de operacion:
Olros activos
Cuenlas por pagar  partes relacionadas
Efectivo neto utilizado en las actividades
de operacion
Flujos de efectivo de las actividades de financiamicento:
Impuesto complementario
Efectivo neto utilizado en las actividades

de financiamiento

Aumento (disminucion) de efectivo
Efectivo al inicio del ano

Efectivo al fina] del afio 4

2023

(1,6064)

(225)

2.067

178

Las notas son parte de estos estados financicros.

e

2022

(544)
(148)
_ (97)
(789)

— (7
- (37)

(846)
4,655

3,809

{0\
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Albrook Leasing Company, Inc.

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2023
En ba]bo_as

1.  Informacion general

La Compaiiia fue constituida en la Reptblica de Panama ¢l 30 de junio de 2011, segtin Escritura
Publica No.13634 de la Notaria Quinta del Circuito Notarial de Panam4, Reptblica de Panama,
inscrita en ¢l Sistema Tecnolégico de Informacion del Registro Publico de Panama Sistema
Mereantil byjo el documento No2016781 y Ficha No.742699.

La Compaflia s¢ dedica principalmente a otorgar [inanciamiento a un conglomerado de
compaifiias relacionadas.

La oficina de la Compafiia cstd ubicada en calle 56 Este, Paitilla, Edificio Supreme Storage.

Los estados financicros de la Compariia, al 31 de diciembre de 2023, fucron autorizados para su
emision por la Administracion.

2. Politicas de contabilidad significativas

Un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas de la Compafiia se presenta a
continuacion:

2.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Nornmas Internacionales de
Informacion Financiera (NITF).

2.2 Base de preparacion

Los estados [inancieros fueron preparados sobre la base de costo histérico. Los cstados
financicros fucron preparados a partir de los registros contables que manticne la Compafiia.

El costo historico generalmente se basa en el valor razonable de la contrapristacion entrepada a
cambio de bienes y servicios.

Valor razonable cs ¢l precio que seria recibido por vender un activo o pagado al transferir un
pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de
medicion, o en su ausencia, en ¢l mercado mas ventajoso al cual la Compaiiia tenga acceso cn el
momento. LI valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Para estimar ¢l valor razonable de un activo o un pasivo, la Compaiiia utiliza datos observables
cuando ¢stos estan disponibles. Periddicamente la Administracion informa a la Junta Directiva
las causas de las fluctuaciones mas significativas en el valor razonable de los activos y pasivos,
para mformacion sobre las téenicas de valuacion y datos de entrada utilizados en ¢l valor
razonable de los aclivos y pasivos.

f
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Albrook Leasing Company, Inc.

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2023
En balboas

2.2 Base de preparacion (continuacién)

Los estados financicros han sido preparados por la Administracion asumiendo que la Compafia
continuard operando como un negocio en marcha,

2.3 Moneda funcional y de presentacion

Los registros se llevan en balboas (B/.) v los estados financieros estan expresados en esta
moneda. [l balboa, unidad monetaria de la Reptblica de Panamd, estd a la par v es de libre
cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no
cmile papel moneda y en su lugar utiliza el délar (1JS$) norteamericano como moneda de curso
legal. i

2.4 Comparacion de la informacion

Conforme con lo exigido en la Norma [nternacional de Contabilidad No. 1, la informacion
contenida en estos estados financieros referida al aflo 2022 se presenta a efectos comparativos

con la informacion similar relativa al afio 2023 y, por consiguiente, no constituye los estados
fiancieros anuales de la entidad del afio 2022. '

2.5 Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado un numero de estimaciones y supuestos relacionados al reporte
de activos, pasivos ingresos y gastos al preparar estos estados financieros de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera, Los resultados reales pucden diferir de
estas estimaciones. Las estimaciones y supuestos son revisados regularmente. Los resultados de
las revisiones de las estimaciones son reconocidos en el periodo cn que estos hayan sido
revisados y cualquier otro perfodo futuro que estos afecten,

2.6 Instrumentos financieros

Efectivo y depdsitos en bancos

El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los fondos de caja v los deposilos en bancos a la
vista, -

Deterioro de activos financieros

Los activos financicros deben ser probados por deterioro al final de cada periodo sobre el cual se
informa. Un activo financiero cstard deteriorado si, v solo si, existe evidencia objetiva del
deterioro como consecuencia de uno o mas evenlos que hayan ocurrido despuds  del
reconocimiento inicial del activo y ese evento o cventos causantes de la pérdida tienen un
impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

-9-



Albrook Leasing Company, Inc.

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2023
En b_alboas

2.6 Instrumentos financieros (continuacion)

Baja en activos [inancieros

Los activos financicros son dados de baja solo cuando los derechos contractuales a recibir flujos
de efectivo han expirado; o cuando se han translerido los activos financieros y sustancialmente
todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad. Si la Compatifa no
transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad v contintia
con el control del activo transferido, éste reconoce su interés retenido cn el activo y un pasivo
relacionado por los montos que pudicra tener que pagar. Si la Compafiia retiene sustancialmente

todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero translerido, éste continia
reconociendo ¢l activo financiero y también reconoce un pasivo garantizado por el importe

recibido.

2.7 Pasivos financieros ¢ instrumentos de patrimonio emitidos por la entidad

Obligaciones financieras

Las obligaciones financieras son reconocidas a costo amortizado usando el método de interés
cfectivo, El método de interés efectivo es un método de caleulo del costo amortizado del pasivo
financiero y del gasto de interés distribuido sobre ¢l periodo relevante. Ta tasa de interés efectiva

cs la tasa que descuenta exactamente los pagos de cfectivo futuros estimados 4 través de la vida
esperada del pasivo financiero, o (donde sca apropiado) en un periodo mas corto, al monto neto
en libros en el reconocimiento inicial,

Instrumento de patrimonio

Un instrumento de patrimonio es cualquicr contrato que evidencie un interés residual en los
activos de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio
emitidos por la Compafiia s¢ registran por el importe recibido, neto de los costos directos de
cmision,

Baja de pasivos [inancieros

Sc da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones se liquidan,
cancelan o expiran, La diferencia entre ¢l monto en libros de un pasivo financiero dado de baja v
la consideracion pagada y por pagar es reconocida en el estado de ganancias o pérdidas y otro
resultado integral.

Capital accionario

Las acciones comunes estan clasificadas como parte del patrimonio. Dichas acciones estin
registradas al costo. _

3B



Albrook Leasing Company, Inc.

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2023
En balboas

2.8 Costo de deuda

Los costos de deuda son amorlizados sobre el periodo en que se amortiza la deuda bajo el
método de interés efectivo.

2.9 Gastos por infereses

El gasto por intereses es reconocido en el estado de ganancias o pérdidas bajo el método de
interes cfectivo para todos los instrumentos financicros que gencran intereses,

2.10 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Compaiifa tiene una obligacion presente (legal o
implicita) como resultado de un evento pasado, que probublemente resulle en la salida de
recursos economicos y que pueda ser estimada razonablemente.

2.11 Arrendamientos

Cuando los activos son arrendados en régimen de arrendamiento operativo el activo se incluye
en el estado de situacién financiera segun la naturaleza del bien. La compaifiia reconoce los
mgresos por arrendamientos operativos durante ¢l término del contrato de arrendamiento sobre
una base de UHCEI recle, .

2.12 Impuesto sobre la renta

El impuesto corriente por pagar estd basado en la renta gravable del perfodo como se reporta en
cl estado de resultado, debido a que excluye partidas de ingresos o gastos que son gravables o
deducibles en otros afios y partidas que nunca serdn gravables o deducibles. El impuesto sobre
la renta es reconocido, en los resultados de operaciones del afio corriente El pasivo por impuesto
corricnte el Grupo es calculado utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del
estado de situacion financiera.
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Albrook Leasing Company, Inc.

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2023
E_n balboas -

3. Efcctivo

Un detalle del efectivo se presenta a continuacion:

Prival Bank, S. A.

4. Cuentas y transacciones entre partes relacionadas

Las cuentas y transacciones entre partes relacionadas se detallan como siguen:

En el estado de sitnacion financiera

Cuentas por cobrar relacionadas

Préstamos por cobrar relacionadas

2023

3,987

2023

30,485

67.893.300

Cuentas por pagar relacionadas

5.  Bonos por pagar

[Los bonos corporativos por pagar se resumen a continuacion:

Serie Emisién Interés Vencimiento
Serie A Septiembre 2015 6.00% Diciembre 2023
Secric B Septiembre 2015 6.00% Diciembre 2023

T . | i ¥

2023

2022

_ 3809

2022
36.485

67,893,300

78,126

P R A

2022

39,002,882
28,890,418
67,893,300

39,002,882
28,890,418

67.893.300

En sepltiembre de 2015, Albrook Leasing Company, Inc. realizé una ecmisién de bonos

corporativos hasta B/.100,000,000.

Esta emision fue aprobada por la Superintendencia del

Mercado de Valores mediante resolucién SMV No.585-15 de 14 de septiembre de 2015, Las

caracteristicas mas importantes de la emision son las siguientes:



Albrook Leasing Company, Inc.

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2023
En balboas

5. Bonos por pagar (continuacion)

L.

6.

La emisién contiene un (2) tipo de Series a saber; Las Series Garantizadas por un
monto de hasta setenta millones de délares (US$$70,000,000), y Series no
garantizadas por un monto de hasta treinta millones de délares (US$30,000,000).
Los bonos fueron emitidos con plazo de 5 afios contados a partir de la fecha de
oferta.

La tasa de interés para los bonos: :

Seric A: Tasa de interés fija de 6.50% anual, a partir del 31 de diciembre de 2023,
Scrie B: Tasa de interés fijade 8.13425% anual a partir del 31 de diciembre de
2023, sobre el saldo de capital de la Serie B.

Los mntereses son pagados asi:

Seric A: de lorma trimestral, hasta su respectiva fecha de vencimiento diciembre
2026; o hasta su redencion anticipada o total del 100% del saldo insoluto de esta
Serie lo que ocurra primero.

scrie B! intereses pagaderos a la fecha de vencimiento diciembre 2026.

El pago de capital de los bonos de la seric A y B a més tardar seis meses contados a partir
del 31 de diciembre de 2023, se realizard un abono a capilal entre 13/.6,000,000 2
I3/.7,500,000 y un tltimo pago por la totalidad del saldo insoluto

del Bono sc realizard en la Fecha del Vencimiento. Todos los abonos que realice
el Emisor sobre la Serie B, seran destinados a redimir el capital de la Seric.

Los pagos a capital se deberdn anunciar mediante aviso formal a la
Superintendencia del Mercado de Valores v a la Bolsa Latinoamericana de Valores,
mediante un Hecho de Importancia a través del Sistema Electronico de Remision
de Informacion (SERI).

Los bonos corporativos estdn garantizados con un Fideicomiso de Guarantia
Irrevocable que ha sido constituido con Prival Trust, S. A. en beneficio de los
tenedores registrados de los bonos a favor del cual se ha realizado la cesion de
créditos dimanantes de pagarés.

Los Bonos Corporativos estin respaldados con crédito general de la Compaifia.
Adicionalmente, las Scrics Garantizadas son respaldadas con Primera hipoleca y anticresis
con limitacién al derecho de dominio hasta la suma de US$70,000.000 sobre fincas de
carantes hipotecarios propiedad de Inmobiliaria Albrook, S.A.., Eventos Publicitarios
Albrook, §.A., Albrook Publicidad Inc., LP.Century Investment Group, Inc.



Albrook Leasing Company, Inc.

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2023
En balboas

6. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es ¢l monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a

una venta forzada o 1lq111dauon y ¢s mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si
existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacion sobre los instrumentos financieros. Estos estimados
no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
nstrumento financiere en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por
naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser determinadas
con exactitud.  Cualquier cambio cn las suposiciones o criterios puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

A continuacion, se presenta un resumen de los supuestos utilizados en la estimacion del valor
razonable de los instrumentos [inancieros mas importantes de la Compaiifa:

Efective — El valor en los libros del efectivo se aproxima al valor razonable, por su liquidez y
vencimiento a corto plazo.

Cuentas por pagar — El valor razonable de las cucntas por pagar sc aproxima al valor en libros
debido a las condiciones y términos pactados y su vencimiento a corto plazo, excepto por las
cuentas por pagar a partes relacionadas que tienen condiciones distintas de mercado.

Bonos por pagar — El valor en libros de los bonos por pagar se aproxima a su valor razonable,
debido a que sus términos y condiciones son similares al mercado.

7. Administracion del riesgo de instrumentos {inancieros

Riesgos de crédito — La Compaifiia no tiene cucntas por cobrar clientes, por lo tanto, la
Compaiiia no anticipa que incurra cn riesgo de erédito.

Riesgo de liguidez — El resgo de liquidez es el riesgo que la Compaiiia encuentre dificultades
para obtener los fondos para t,umpln compromisos asociados con las obligaciones [inancieras y
a proveedores. La Compafiia obtiene fondos de la emisidn de bonos corporativos. Ademads,
lj{immmtm este riesgo manteniendo niveles adecuados de liquidez con [ondos colocados en
Aancos.

Riesgo de tasa de interés — El riesgo en la tasa de interés es aquel riesgo de que el valor de los
instrumentos financieros pueda Huctuar significativamente como resultado de los cambios en la
tasa de interés del mercado. La administracion de la Compaiiia para evaluar los riesgos de tasas
de interés y su impacto en el valor razonable de los activos y pasivos financicros, realiza
simulaciones para delerminar la sensibilidad en los activos y pasivos financieros.
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Albrook Leasing Company, Inc.

Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2023
En balboas

8. Eventos subsecuentes

La entidad ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre 2023, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelaciéon en los estados financicros adjuntos. Tales eventos fueron
evaluados hasta el 7 de febrero de 2024, 1a fecha en que estos estados financieros estaban disponibles
para emitirse. Con base a esta evaluacion, se determind que no sc produjeron acontecimientos
posteriores que requicran el reconocimiento o revelacion en los estados [inancieros.

9.  Aprobacion de los estados financieros

Los estados financicros para el ailo terminado el 31 de diciembre de 2023, [ueron autorizados por la
Gerencia General para su emisién el 7 de marzo de 2024,

e ksl sk e ek



Fideicomiso No.13
Albrook Leasing Company, Inc.

(Prival Trust, 8. A. como Agente Fidugiaria)

Estado Financiero por el periodo
terminado el 31 de diciembre de 2023



INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Trust, 5. A,

Hermos revisado los estados financieros que se acompafian del Fideicomiso No.13 Albrock Leasing Company,
Inc., en adelante la Companiia, Ios cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de
2023 y cambios en el patrimanio por el periodo terminado en esa fecha, y natas, que comprenden un resumen
de politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estadas
financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contahilidad Na. 34 — Informacion
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el control interno que la
administracién determine que es necesario para permitir la preparacién de estados financieros intermedios que
estén libres de representaciones eméneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error,

Responsabilidad del Contador Pablico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con base en nuestra
revisién. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas internacionales de Auditoria.  Esas normas
requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la revisién para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados financieros intermedios estan libres de representaciones erréneas
de importancia relativa.

Una revisién incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de los montos y
revelaciones en los estados financleros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errdnea de importancia relativa en los estados
financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramaos el
cantrel interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la Compartia,
a fin de disefar procedimientos de revisién que sean aprapiados en las circunstancias, pero no con el propdsito
de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de |a entidad. Una revision también incluye
evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabllidad de las estimaciones
contables hechas por la administracian, asi como evaluar la presentacién en conjunto de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, Ia situacion financiera de Fideicomiso No.13 Albroak Leasing Campany, Inc., al
31 de diciembre de 2023, y su desemperio financiero y sus flujos de efectivo por el periodo terminado en esa
fecha, de acuerda con la Norma Intemacional de Contabilidad No. 34 — Informacion Financiera Intermedia de las
Normas Internacionales de Informacion Financgiera,

< .1 / /d"
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Lic. Melissa I. Rodriguez

C.P.A No. 6471
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Fideicomiso No.13
Albrook Leasing Company, Inc.
(Prival Trust, 5, A, como Agente Fiduciario)

Estado de activos vy fondos en fideicomisos
al 31 de diciembre de 2023

(En balboas)

Notas Diciembre 2023 Diciembre 2022
Activos
Efectivo y equivalente de efectivo 639,644 598 444
Propiedades 5 96,433,451 87,102 951
Otras Garantias [+ 300,935 317,834
Activos netos atribuibles a los fideicomitentes 97,374,030 98,019,229
Fondos en fideicomiso
Aportes de los fideicomitentes 5 104,800,673 102,358,456
Retiro de los fideicomitentes (7,426,643) (4,339,227)
Fondos netos en fideicomiso 87,374,030 88,018,229

Las notas son parte integral de estos estados financieros.




Fideicomiso No.13

Albrook Leasing Company, Inc.
(Prival Trust, S. A, como Agente Fiduciario)

Estado de cambio en los activos netos atribuibles a los fideicomitentes

por el afo terminado el 31 de diciembre de 2023
{En balboas)

Retiro de
Apaortes de los propiedades
Fideicomitentes y mejoras Total
Saldo al 31 de diciembre de 2021 99 633,828 (2,308,645) §7,324 181
Cantribucién de capital 2,724 630 2,724,630
Retiros de propiedades (2,029,582) (2,029,582)
Saldo al 31 de diciembre de 2022 102,358,456 (4,339,227) 98,019,228
Contribucidn de capital 2442217 2,442 217
Retiros de prapiedades (3,087,4186) (3,087,416)
Saldo al 31 de diciembre de 2023 104,300,673 (7,426,643) 97,374,030

Las notas son parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso N° 13
Albrook Leasing Company, Inc.
(Prival Trust, 3.a. como Agente Fiduciario)

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(En balboas)

Flujos de efectivo de actividades de inversién:
Disminucién en propiedades
{Disminucidn) aumenta &n otras garantias

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Aportes de fideicomitentes

Efectivo neto (utilizado en) proveniente en actividades de financiamianto
Aumento neto en efective y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efective y equivalentes de efectivo al final del afio

Notas Diciembre 2023

Diciembre 2022

669,500 -
16,899 (97,004)
686,393 (97.004)
(545,199) §95,048
(645,199) 695,048
41,200 598,044
598,444 400
639,644 508,444

Las notas que se acomparian forman parte integral de estos estados financieros combinados,



Fideicomiso No.13

Albrook Leasing Company, Inc.
(Prival Trust, 8. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023
(En balboas)

1. Informacién general

El Fideicomiso No.12 Albrook Leasing Company, inc. (el "Fideicomisa”) es un fideicomiso irrevocable constituido
conforme a la Ley No.1 del 5 de enero de 1984, y confarme al Contrato de Fideicomiso de fecha 20 de marzo
de 2012 ("el Contrato de Fideicomiso") celebrado entre Albrook Leasing Company, Inc. como Fidaicomitentes
y Prival Trust, S. A, como Fiduciaria.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar a los Tenedores Registrados de la Emision Plblica de Bonos
Corporativos de Albrook Leasing Company, Inc., autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama, mediante la Resolucién SMV No.585-15 del 14 de septiembre del 2015 hasta por la suma de
B/.100,000,000; en su calidad de Beneficiarios, el pago de las sumas que en concepto de capital, intereses,
intereses maratorios u otros conceplos, les adeude, o les pueda en un future adeudar, El Fideicomitente Emisor
0 los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, segun los términos y condiciones establecidas en el Bono. A la
fecha del presente informe, el total del patrimonio administrade del Fideicomiso es por ls suma de B/.70,940,578,
compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidos:

1. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio constituida mediante la Escritura
Pdblica No, 25 961 del 18 de diciembre de 2015, adicionada mediante la Escritura Publica No, 26,743
del 29 de diciembre de 2015 por {a cual se aumentd Primera Hipoteca y Anticresis hasta por la suma
de Setenta Millones (B/.70,000,000) a favar de Prival Trust, S.A. como fiduciario del fideicomniso de
garantla que garantiza la Emision Publica de Bonos Carporativos realizada por la sociedad Albrook
Leasing Company, Inc.

2. Cesién incondicional e irrevocable a favor de Prival Trust, S.A. del 100% de los cénones de
arrendamiento que se deriven de los contratos de arrendamiento que se encuentren vigentes sobre los
Bienes Inmuebles otorgados en garantia, los cuales se depositaran en las Cuentas de Concentracion
del Fideicomiso o en cualquier otra cuenta fiduciaria que sea aperturada por Prival Trust, S.A., en su
calidad de fiduciario, para la administracién del Fideicorniso y seran utilizados para el pago total o parcial
de los intereses de [a Emisidn. A la fecha de esta certificaciéon el Fideicomiso tiene cedida |a suma de
B/.300,935 en arrendamientos trimestrales

3. Cuentas Fiduciarias, las cuales a la fecha de cierre del presente informe mantenian depasitada la suma
total de B/.638,644.

4. Cualesquiera ofros bienes o sumas de dinero gue se traspasen al Fideicomiso por los Fidelcomitentes
o por aquellos otros Fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso cuyo valor
sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

5. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban
de la ejecucion de los gravamenes (netos de los gastos y costas de gjecucian)

La administradara es Prival Trust, S, A. (la “Fiduciaria”) es una sociedad andnima incorporada en Panama y esta
autorizada para dedicarse a la administracion de fideicomisos en o desde la Republica de Panama, de acuerdo
con |la Resolucién fiduciaria No.IFD-001-2011 del 18 de febrero de 2011,



Fideicomiso No.13

Albrook Leasing Company, Inc.
(Prival Trust, 8. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023
(En balboas)

El negocio de fideicomiso en Panama estd regulado mediante la Ley No. 1 del 5 de enero de 1884 como ha sido
madificada par la Ley No. 21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la Superintendencia
de Bancos de Panama,

Las obligaciones y facultades de la Fiduciaria san |as siguisntes:

Recibir en Fideicomizo los Bienes del Fideicomiso.

Administrar los bienes del fideicomiso para que la fiduciaria pueda autorizar el traspaso y liberacién total
0 parcial de los derechos reales sobre parte de las fincas, confarme a solicitud de la fideicomitente y
limitaciones establecidas en el contrato.

Enviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercado de Valores como parte del Infarme de
Actualizacion Trimestral de ls Fideicomitente, una certificacién en la cual conste los bienes que
constituyen los bienes del Fideicomiso.

Enviar trimestralmente a la Fideicomitente un infarme de su gestién.

Cumplir con las obligaciones que le impane el contrato v la diligencia.

Ante incumplimiento en lo que respacta a la emision de bonos, [a fiduciaria est4 obligada a efectuar todos
los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los tenedores de |os registros, incluso
la ejecucion y liquidacién de los bienes del fideicomiso, La fiduciaria se compromete a notificar a la
fideicomitente y al agente de pago, ante el evento de incumplimiento de los bones de acuerdo al
procedimiento estipulado.

La Fiduciaria tendra las siguientes facultades:

Ejecutar todos los actos que estime necesarios para el cumplimiento adecuado de sus funciones y
obligaciones derivadas en el Fideicomiso.

Cantratar la prestacion de servicios profesionzales que sean requeridos para el ejercicio de los derechos
y obligaciones que adquiere bajo el Fideicomiso, incluyenda a manera de ejemplo, servicios legales, de
contabilidad y auditoria, de comin acuerdo con la Fideicomitente.

El Fideicomniso estara vigente hasta |a fecha en que todas las obligaciones garantizadas se extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Calle 50 y calle 71 San Francisco.

Los estados financieros por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023, fueron aprobados por la
Administracian de la Fiduciaria el 26 de marzo de 2024,
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Fideicomiso No.13

Albrook Leasing Company, Inc.
(Prival Trust, 8. A. como Agente Fidugiario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023

(En balboas)

2,

Politicas de contabilidad mas significativa

2.1

2.2

2.3

24

Estado de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera.

Bases de preparacion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histarico.

For lo general, el costo histérico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a
cambio de los bienes y servicios.

El valor razenable es el precio que se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferir un
pasivo en una transaccién ordenada entre participantez del mercado a la fecha de medicion,
independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado usando ofra técnica
de valuacién. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Empresa toma en cuenta
las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado toman en cuenta esas
caracteristicas al valorar el activo o pasivo a la fecha de medicion. El valor razonable para efectos
de medicion y/o revelacién en estos estados financieros se determina sobre esa base.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan presentados en balboas, |a moneda funcional y de presentacién de
la Empresa. El Balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, estd a la par y es de libre
cambio con el Délar de los Estados Unidos de América. La Repuiblica de Panama no emite papel
moneda y en su lugar utiliza el Délar norteamericano como moneda de curso legal.

Reconocimiento del ingreso

El ingreso es medido al valor razonable de la consideracion recibida o por recibir.

24,1 |Ingresos por servicios

Los ingresos son reconocidos en funcidn de que los beneficios econdmicos fluyan
hacia la Empresa y los ingresos puedan ser facilmente medidos. Los ingresos por
servicios se reconocen cuando el servicio es efectivamente prastado y aceptado por
el cliente. La Empresa brinda servicios de administracion de fideicomisos. Los ingresos
son diferidos durante el afio que se presta el servicio.

2.4.2 |Inaresos porintereses

Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de ganancia o perdida y ofro
resultado integral bajo el método de interés efectivo para todos los instrumentos
financieros que generan inlereseas.



Fideicomiso No.13
Albrook Leasing C

ampany, Inc.

(Prival Trust, 8. A, coma Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023

_(En balboas)

2.5 impuesta sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende la suma del impuesto sobre |a renta corriente por pagar
y el impuesto diferido.

2,51

Impuesto carriente

El impuesto corriente por pagar estd basado en la renta gravable del afio. La renta
gravable difiere de la "utilidad antes de impuesto sobre la renta” comeo se reporta en el
estado de estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral, debido a que excluye
partidas de ingrasos o gastos gue son gravables o deducibles en otros afios y partidas
que nunca serdn gravables o deducibles. El pasivo por impuesto corriente de la
Empresa es calculado utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del
estado de situacion financiera,

2.6 Activos financieros

Un instrumento de deuda es medido a VROUI si cumple ambas de [as siguientes condiciones y
no ha sido designado como VRCR:

- El Activo e mantenido dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es cobrar los flujos

de

efectivo contractuales y vender estos activos financieros y;

- Los términos contractuales dal activo financiero establecen fechas especificas para los
flujos de caja derivados solamente de pagos de principal e intereses sobre el saldo
vigente.

La Empresa reclasificara todos sus activos financieros, cuando, y solo cuando, cambie modelo de
negacios para la gestion de los activos financieros. No se reclasificara pasivo financiero alguno.

Las compras y ventas regulares de los activos financieros son reconocidas en la fecha de
operacién en la que la Empresa se compromete a comprar o vender el activo,

2861

Reconocimiento

Un activo financiero es medido inicialmente al valor razonable mas los costos de
transaccion que son atribuibles directamente a su adquisicién o emision.

La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al valor razonable y que
no forme parte de una relacién de cobertura se reconocsn en el estado de ganancia
o pérdida y ofre resultado integral.
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Albrook Leasing Company, Inc.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Notas a ios estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023

(En balboas)
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La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al costo amortizado y que
no forme parte de una relacién de cobertura se reconoce en el estado de ganancia o
pérdida y otro resultado integral cuando el activo financiero que se dé de baja en
cuentas haya sufrido un deterioro de valor ¢ se reclasifique, asi como mediante &l
proceso de amortizacién.

Medicion del valor razgnable

El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria
para transferir un pasive en una transaccion ordenada; entre participantes del
mercade en la fecha de medicién, independienternente de si ese precio sea
directamente observable o estimado utilizando otra téenica de valoracion.

Medicion del costo amertizado

El costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al que el activo o
pasivo financiero se mide en el reconacimiento inicial, menos los abonos al principal,
méas 0 menos [a amortizacidn acumulada usando el método de interés efactivo de
cualguier diferencia entre el importe inicial reconocido y &l importe al vencimiento,
menos cualquier disminucion por deterioro.

Baja de activos financieros

La Empresa da de baja un activo financiero sdlo cuando los derechos contractuales
a recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando la Empresa ha transferido los
activos financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propledad del activo a otra entidad.

Si la Empresa no transfiere ni retiene sustancialmante todos los riesgos v beneficios
de la propiedad y continda con el contral del activo transferido, la Empresa reconace
su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera
tener que pagar. Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y
heneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, la Empresa continda
reaconociendo el activo financiero y también reconoce un pasive garantizado par el
importe recibido.

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del
activo y la suma de |a contraprestacion recibida y cualguier ganancia o pérdida
acumulada debe ser reconocida en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado
integral.

En determinadas transacciones, la Empresa retiene la obligacion de servir un activo
financiero transferido por lo cual recibird una comision. Los activos transferidos se
dan de baja al momento de su transferencia si han cumplido con las caracteristicas
que lo permiten. Un activo o pasivo es reconocido por el contrato de servicio
dependiendo de la comision de administracion, si esta es mas que adecuada (activo)
o es inferior a la adecuada (responsabilidad) para realizar el servicic.



Fideicomiso No.13

Albrook Leasing Company, Inc.
(Prival Trust, 5. A. como Agente Fiduciaria)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023
(En balboas)

En transacciones en las que ni se retiene, ni transfiere sustancialmente todos los
riesgos y beneficios inherentes a |a propiedad de un activo financiero y retiene el
control del active, se continda reconociendo el activo en la medida de su
involucracién continuada, determinada por el grado en que esta expuesto a los
cambios en el valor del active transferido.

2.7 Efectivo y equivalentes de efectiva

Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, la Empresa administrada de los Fideicomisos
considera como efectivo y equivalentes de efectivo, los depositos a |a vista y a plazo en bancos con
vencimientos originales de 80 dias o menos.

2.8 Propiedades

Los tarrenos son presentados en el estado combinado de activos, pasivos y fondos en fideicomiso a
sus montos revaluados, siendo el valor razonable el determinado a la fecha de revaluacion, menos
pérdidas acumuladas por deterioro subsecuentes. Las revaluaciones se efectlan con suficiente
frecuencia, de tal manera que el valor en libros no difiera significativamente del que se habria calculado
utilizando los valores razonables a [a fecha al final del periodo sobre el cual se inferma.

Cualquier aumento originado en la revaluacion de dichos terrenos se reconoce en otro resultado
integral, y se acumula en los fondos de los fideicomisos, excepto si reversa una disminucién en la
revaluacion del mismo activo previamente reconocida en ganancia o pérdida, en cuyo caso el aumento
se acredita a ganancia o pérdida en la medida de la disminucion anteriormente registrada en gastos.
Una disminucion del valor en libros de la revaluacion de dichos terrenos es registrada en ganancia o
pérdida en la medida que excede el saldo, si lo hubiere, mantenido en la reserva de revaluacién de
propiedades relacionado con una revaluacion anterior de dicho active.

Los terrenos no son depreciados.

2.9 Deterioro del valor de activos no financieros

En la fecha de cada estado de activos y fondos en fideicomisos, la Fiduciaria revisa los importes en
libros de los activos no financieros para determinar si existen indicios de que dichos actives hayan
sufrido una pérdida por deterioro de su valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del
activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de Ia pérdida por deteriaro da su valor (si l2
hubiera).

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de venta y el valor
de uso. Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a su valor
actual utilizando un tipo de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del
mercado con respecto al valor temporal del dinero en el tiempo vy los riesgos especificos del activo para
el gue no se han ajustado los flujos futuros de efectivo estimadaos.
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Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2023
(En balboas)

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es inferior
asu importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se reduce a su
importe recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriarmente, el importe en libros del activo
(unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su importe recuperable, de
tal modo gue el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria
determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad
generadora de efectivo) en ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una
pérdida por deterioro de valor como ingreso.

2.10 Activos en fideicomiso

Los aclivos que se reciben en fideicomiso se registran y se presentan al costo histérico, excepto por
las propiedades y mejoras los cuales se presentan a su valor razonable.

2.11 Aportes al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen efectivo y equivalente en efectivo, propiedades y
mejoras v los contratos de servicios conexos, san reconocidos como aportes al patrimonic del
Fideicomiso conforme se raciben.

2.12 Retiros de apories al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora de los Fideicomisos de
conformidad y en cumplimiento con el Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como retiros
de aportes al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan,

2.13 Medicién de valor razonable y praoceso de valuacién

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al transferir un pasivo
&n una transaccién ordenada entre participantes del mercade principal en la fecha de medicion, o en
sU ausencia, en &l mercado méas ventajoso al cual la Administradora de los Fideicomisos tenga acceso
en &l momento. El valor razonable de un pasivo reflgja el efecto del riesgo de incumplimiento,

Para estimar el valor razonable de un activo ¢ un pasivo, la Administradora de los Fideicomisos utiliza
datos observables cuando éstos estdn disponibles, Periddicamente la Administracién informa a la
Junta Directiva las causas de las fluctuaciones més significativas en el valor razonable de los activos
y pasivos, para informacion sobre las técnicas de valuacion y datos de entrada utilizados en el valor
razonable de los activos y pasivos.
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La Administradora de los Fideicomisos revela las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del perfodo durante el cual ocurrié @l cambio.

3. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser negociados en
una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a una venta forzada o
liquidacidn y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si existe alguna.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en estimaciones de
mercado y en informacidn sobre los instrumentos financieros. Estos estimados no reflejan cualquier prima o
descuento que pueda resultar de |a oferta para la venta de un instrumento financiero particular a una fecha
dada. Estas estimaciones son subjetivas por naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto,
no pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en
forma significativa las estimaciones.

Jerarquias de| valor razonable

La NIIF 13 especifica |2 jerarquia de las técnicas de valuacion basada en la transparencia de las variables
utilizadas en |a determinacion del valor razonable. Todos los instrumentos financieros a valor razonable son
categorizados en uno de los tres niveles de |a jerarquia.

s Nivel 1 - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los que
la entidad puada acceder en la fecha de Iz medicion.

“ Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o similares en mercados que no

son activos.
L] Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.
Valor razonable de los activos v pasivos financiaro del Fideicomisa que no se miden a valor razonable (pero

se requieren revelaciones del valor razonable)

La Administracion censidera que los valores en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al
costo amartizado en los estados financieros combinados, se aproxima a su valor razonable.

Jerargquia del valor razonable

Valor en
Diciembre 2023 Nivel 3 Total libros
Activos financieros:
Depdsitos en banco 639,644 639,644 639 644
Total de activos financieros 639,644 639,644 638,644
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Jerarquia del valor razonable

Valar en
Diciembre 2022 Nivel 3 Total libros
Activos financieros:
Depdsitos en banco 508 444 598,444 598,444
Total de activos financieros 598 444 508,444 598 444
4. Efectivo y equivalentes de efectivo
Diciembre Diciembre
2023 2022
Depdsitos a la vista 639,644 598,444
Total de efectivo v equivalentes de efectivo 539,844 598,444
5. Propiedades
Las propledades se resumen como sigue:
Propiedades Total
Diciembre 2023
Al inicio del periodo 96,433,451 56,433,451
Al final del periodo
P 96,433,451 96,433,451
Diciembre 2022
Al inicio del periodo 87,102,951 87,102,951
Al final del periodo 97,102,851 97,102,951

El valor razonable de las propiedades del Fideicomiso al 31 de diciembre de 2023 se obtuvo a través de un
avaluo realizado el 19 de agosto de 2021 por Avaluos e inspecciones del Istmo, S.A., valuadores
independientes no relacionados con el Fideicomiso y con el Agente Fiduciario y cuentan con todas las
certificaciones apropiadas y experiencia reciente en el avallo de propiedades en las ubicaciones referidas.
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Las fincas dadas en garantia cuentan con una Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion al derecho de
dominio constituida mediante la Escritura Publica No. 25,961 del 18 de diciembre de 2015 adicionada mediante
la Escritura Publica No. 26,743 del 29 de diciembre de 2015 por medio de la cual se aumento hasta por la
suma de Setenta Millones de Balboas (B/.70,000,000) sobre las fincas, a favor de Prival Trust, S.A.

como fiduciario del fideicomiso constituido para garantizar la Emisién Publica de Bonos Corporativos realizada
por la sociedad Albrook Leasing Company, Inc. cuyos avaltos tienen fecha de vencimiento de 19 de agosto
de 2024. El Fideicomitente Emisor ha incorporado la finca 30136239 a las garantias, mediante la Escritura
Plblica No. 822 del 17 de enero de 2018, la cual mantiene como fecha de inscripeién el dia 1 de febrero del
ano 2019, en la Seccion de Hipatecas del Registro Pablico de Panama. A la fecha mantenemos hipoteca sobre
Bienes Inmuebles cuyos valores de avalio suman un total de B/.96,433,451,

A continuacién, se presentan los detalles de los terrenos en propiedad e informacion sobre la jerarquia de
valor razonable:

Nivel 3
Diciembre Diciembre
2023 2022
Propiedades 96,433,451 897,102,951

A continuacién, se detallan las técnicas de valorizacion usadas para medir el valor razonable de las
propiedades, asi como las variables no observables significativas usadas.

Enfogque comparativo

Considera las ventas de bienes similares o sustitutivos, asi como datos obtenidos del mercadao v establece una
estimacién del valor utilizando procesos que incluyen la comparacién. Para este método se tomd en
consideracion las principales caracteristicas que un potencial comprador o vendedor consideraria v su
estimacion corresponde a las condiciones actuales del mercado.

Enfogue de capitalizacién de rentas - valor sobre la renta

Considera los datos de ingresos y gastos relacionados con los bienes valorados y se estima su valor a través
de un proceso de capitalizacion. El valor sobre la renta corresponde a la probable entrada bruta mensual
estimada considerando los valores actuales del mercado.

No ha habido cambios en la técnica de valuacion durante el periodo.

-14 -
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Si las propiedades se hubieran medido sobre |a base del costo histdrico, su importe en libros seria como sigue:

Diciembre Diciembre
2023 2022
Propiedades 96,433,451 97,420,785

6. Otras Garantias

Al 31 de diciembre de 2023, el Fideicomiso No.13 mantiene otras garantias, las cuales se detallan a
continuacién:

Diciembre 2023 Diclembre2022

Cesiones de contratos 300,935 317,834

Saldo al final del pericdo 300,935 ~ 317,834

Al 31 de diciembre de 2023, el fideicomiso administrado par Prival Trust, S. A. mantenia cesiones de contratos
de arrendamiento por un total de B/. 300,835 (2022: B/. 317,834).

7. Impuesto sobre la renta

De acuerdo con la Legislacién Fiscal Panamefia vigente, el Fideicomiso esta exanto del pago de impuesto
sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estd exento del pago de
impuesto sabre la renta, los intereses ganados sobre depdsitos a plazo en bancos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamerio e inversiones en titulos—valores emitidos a través de la Bolsa de
Valores de Panamé, al igual que intereses sobre préstamos de fuente extranjera.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010, el Articulo
699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millan quinientos
mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre |a renta a una tasa dal 25% sobre la que
resulte mayor entra: (1) |a renta neta gravable calculada por el métado tradicional establecido en el Titulo | del
Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, ¢ (2) 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, el Fidelcomisa no generd renta neta gravable, por lo que no incurrié en impuesto
sobre la renta.
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8. Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

La Fiduciaria ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2023, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 26 de marzo de 2024, |a fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse.-Con base
en esta evaluacion, se determind que ne se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el
reconocimiento o revelacién de los estados financieros.

LA
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Significado de la Calificacion

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 economicos, lo gue pudiera provocar flucluaciones en su
Calificacién

Con e/ propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las infemacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que se refiere solo

& emisores/emisiones de caracter domestico a efectuarse en el mercado panamefo. Estas categorizacionas podrdn sor compleméentadas §i corespondiese,
madiante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la closificacion alcanzada entre laz categorias AAy B,

“La informacidn empleada en la presente calificacidn proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de Ja misma,
por la que no nos hacemos responsables por algan &rror u omision por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de PCR consliluyen 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

La calificacién de Albrook Leasing Company, Inc. se fundamenta en su funcién como vehiculo de la emision de bonos
corporativos para brindar facilidades crediticias a sus compafiias relacionadas, las cuales generan los ingresos necesarios
para el repago de la deuda, asi como los contratos adjudicados para el cumplimiento de sus obligaciones financieras. La
calificacién también considera los ajustados niveles de liquidez y el impacto de |a reactivacion econdmica.

Perspectiva

Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo otorgada a la Emision de Bonos Corporatives de Albrook Leasing Company Inc., se fundamento
an |la evaluacion de los siguientes aspectos:

s Limitados niveles de ingresos del emisor. Para Albrook Leasing Company Inc., la principal fuente de repago de la
emisién proviene de los ingresos que recibe de los contratos de alquiler realizados a empresas relacionadas
propietarias de los locales comerciales y de los servicios administrativos que les presta a estas; cabe destacar que
estos ingresos provienen de las rentas sobre los locales alquilados. A diciembre 2022, no presentd ingresos por
concepto de intereses, En cuanto a los gastos, a la fecha de andlisis la compafia registrd ningln gasto por impuestos
y gastos varios, por lo que generaron un resultado neto negativo y menor interanuaimente.

= Ajustados niveles de liquidez. A diciembre de 2022, la compafiia registro ajustados niveles de liquidez como
resultado de un aumento en mayor proparcion en los pasivos que en los activos corrientes. La compafiia ha sido
capaz de cubrir con sus obligaciones considerando que su estructura de deuda se enfoca principalmente en deuda
a largo plazo, el riesgo de liquidez se puede mitigar de manera adecuada debido a |a flexibilidad de los términos
comerciales.
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= Cobertura proyectada de gastos financieros. A |a fecha de andlisis, la razén EBITDA sobre los gastos financieros
fue de 0 veces, debido a que no se registraron gastos financieros durante el periodo de andlisis, por lo cual el
indicador no es representativo. Sin embargo, se analiza bajo las cifras de Inmohiliaria Albrook y Afiliadas quienes
realizan los pagos de gastos financieros y servicio de deuda, al realizar el andlisis se proyecta que la cubertura sobre
gastos financieros a finales de diciembre 2022 se situé en 1.4 y una cobertura sobre deuda de 1.0 veces, cubriendo
de manera ajustada. Albrook Leasing Company, Inc. cuenta con el respaldo de Inmobiliaria Albrook, S. A. y afiliadas
que durante el periodo analizado obtuvieron resultados positivos.

+ Favorables garantias de la emision. La emision de bonos corporatives se encuentra respaldada por el crédito
general del emisor y garantizada por un fideicomiso de garantia, cuyo patrimonio estd comprendida por la primera
hipoteca y anticresis sobre 196 locales ubicados en el Centro Comercial Los Pueblos Albrook Mall el cual pertenece
a Inmaobiliaria Albrook, S. A. A la fecha de analisis, los valores de avallos totalizaron B/, 91.4 millones, cumpliendo
con [a cobertura minima del 130% sobre el saldo insoluto de |a emision de bonos corporatives, asi como, la cesion
de los cdnones de arrendamiento que reducen el compromiso de pago por parte del emisor.

¢ Sector Inmobiliario. El sector de construccién presentd una recuperacion a diciembre 2022 come consecuencia de
la reactivacion econémica, se espera un crecimiento mayor para el afo 2023, lo cual sera de gran aporie para la
economia panamefia considerando que es uno de los sectores econémicos mas importante y el segundo sector que
mas aporta al producto interno brute.

Metodologia Utilizada

La opinicn contenida en al informe se ha basado en la aplicacion de la metodologla para Calificacion de riesgos para
emisionas de mediano y largo plazo de acciones preferentes, bonos, bonos convertibles, acciones de proyectos y titulos
de deuda vigente del Manual de Calificacion de Riesgo aprobade el 10 de noviembre de 2017.

Informacion utilizada para la calificacién

= Informacién financiera: Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2022.

= Riesgo Crediticio: Saldos de cuentas por cobrar, Ingresos por arrendamientos,

* Riesgo de Liquidez y Solvencia: Fuentes de financiamiento y proyecciones financieras.

=+ Riezgo de tasa de interés: Fluctuaciones que afecten significativamente los ingresos, come resultade de un cambio
en las tasas de interés del mercado.

* Proyecciones Financieras: Proyecciones de flujo de caja de Inmabiliaria Albrook, S. A. y Subsidiarias de los afios
2023 a 2024, entidad que paga los gastos financieros de la emision.

Factores clave

Los factores clave que podrian mejorar la calificacién son:
- Incremento sostenido en los niveles de liquidez.
- Incremento constante en el nivel de ingresos de las relacionadas, generando una mayor cobertura sobre gastos
financieros.

Los factores clave que podrian desmejorar la calificacién son:
- Decremento constante en el nivel de ingrasos.
- Dasmejora constante en los niveles de liquidez y solvencia,

Limitaciones a la calificacidn

=« Limitaciones encontradas: i) Por cambios en la contabilidad, Albrook ya no recibe los flujos de las ﬂmprasas'

relacionadas, por lo que se hace direclamente a través del fideicomiso, lo que limita profundidad del andlisis.
= Limitaciones Potenciales: (Riesges Previsibles): Se percibe Ia falta de certeza econémica y la relencion de
inversién, derivado a las fluctuaciones de los indices macroeconomicos tanto de Panama como en Estados Unidos.

Hechos de importancia

= Para incrementar los ingresos y los resultados del periodo para enfrentar los pagos de deuda de |la emision para
2022, se estd aplicando una estrategia enfocada en ventas y alquileres, con el fin de captar nuevos clientes, esta
estrategia esta aunada a |a reactivacién y recuperacion econoémica del pais.

= Durante la reunion Extraordinaria de Junta de Accionistas realizada el 168 de junio de 2022, se aprobd la
reorganizacion de la Junta Directiva y Dignatarios de la sociedad, en el cual nombran a Juan Carlos Fabrega
Chandeck como secretario, a Alejandro Alfredo Aleman Miranda como presidente y a Miriam Esther Moreno como
Tesorera.
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Contexto Econdmico

Luego de los efectos causados por |la pandemia COVID-18 |as expectativas de crecimiento econdmico mundial para 2022
eran favorables, aunque se temia que hubiera presiones sobre los precios como un efecto en la economia por las
restricciones en pandemia. Inicialmente fue considerado como algo transitario, sin embargo, se mantuvieron en conjunto
con &l conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, provocando asi un nuevo aumento en los costos de los alimentos y
energia. Aunado a lo anterior, hubo sanciones contra Rusia que provocaron un aumento en los precios de los productos
basicos, desde el petroleo hasta el trigo. Los paises en vias de desarrollo que dependen de las importaciones de alimentos
y energia se vieron especialmente afectados.

Asi mismo, el cambio en la politica monataria de Estados Unidos causd que |a reserva federal (FED) tomara medidas
para controlar la inflacion, un efecto observado en la mayoria de los bancos centrales de la region latinoamericana y &l
caribe, lo que llevé a un aumento de las tasas de interés a un ritmo mayor al observado en la dltima década. De este
modo, la reserva federal comenzo el afio con tasas de interés de 0.25% v al cierre de 2022 estas se ubican en 4.5%,
siendo esta, la tasa de interés mas alta que ha visto desde 2008. Segun el banco mundial, se esperan aumentos
adicionales en las tasas de interés durante los primeros meses de 2023 y un ajuste en |a inflacién. Es importante destacar
que estas variaciones pueden afectar el dinamismo en el sector financiero, considerando que durante el 2023 se prevé
una recesién en la economia, lo cual pude afectar en la generacion de empleos de la region.

Par su parte, para la region de América Latina y &l Caribe, segin estudios realizados por el fondo monetario internacional
(FMI), se menciona como la evolucion de la region y los efectos del conflicto geopolitico han afectado a la misma. La
respuesta de los bancos centrales para contener la inflacion fue rapida y ayudé a contener las presiones en los precios
para finales de 2022, la cual aun permanece alta, Asimismo, se prevé que g actividad econdmica se desacelere en la
region durante los primeros meses de 2023. Los bancos centrales estiman que los niveles de inflacidon estarén por encima
de las metas ya establecidas y la perspectiva es una desaceleracion en el crecimiento proyectando en 1.7% para la
economia mundial, después de haber crecido mas de un 4% en 2022, El aurmento &n las tasas de interés puede reducir
las actividades de inversion y el desarrollo de empleo, generando un desempefio moderado en la economia.

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

La economia panamena al cierre de 2022 fue liderada por el buen desempefio que tuvieron los seclores de construccién,
comercio y la industria manufacturera, Si bien la perspectiva que se tiene para 2023 es como un afio cargado de retos
debido al alza n la tasa de inlerés y la recesién econdmica, segun prayecciones del FMI la inflacién en panama se situaria
en 3% siendo una de las mas bajas en la region, por lo que se espera que los efectos ya mencionados no afecten de una
forma considerable al pais.

Panorama Internacional

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

En 2022, la inflacién presiond a la mayoria de |las economias del mundo, donde la mediana de |a inflacién global supero
el 9% en la segunda mitad del afo, alcanzando su nivel mas alto desde 1895. En las aconomias emergentas y an
desarrallo (EMDEs), ésta alcanzé casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en las economias avanzadas
un poco mas del 9.0%, la més alta desde 1982; |a alta inflacion es producto de factores tanto de oferta como de demanda.
Por parte de |la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis de 2020 por la
pandemia, asi como los impactos retardados de las politicas macroecondmicas aplicadas. Mientras que, por el lado de |a
oferta, la escasez de productos basicos profundizada por la invasion de Rusia a Ucrania contribuyé sustancialmente al
incremento del precio de la energia y los alimentos. Adicionalmente, en algunos paises, condiciones mas estrictas y
desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los salarios y costos de insumos de produccion.
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En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacidn se modere, pero alin sera un factor determinante que sumado a las
demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del crecimiento econdmico,
donde las economias avanzadas podrian experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde 2.5% en 2022 a 0.5%
en 2023, lo que podria elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala de una recesién mundial en las
dos Oitimas décadas, segln datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera que el crecimiento se reduzca en 1.9
p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas y alcanzando una de las peores tasas de
crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1870, Por su parte, se espera que la zona euro no registre
avances y China preve un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los prondsticos anteriores,

Para |a region de América Latina y el Caribe, se estimd un crecimiento econdmico de 3.6% para el 2022; sin embargo,
para 2023 se pronostica una desaceleracién marcada con un crecimiento econémico de 1.3%, mientras que para 2024
se esperaria una ligera recuperacién ubicandose en 2.4%. Se estima que las condiciones economicas globales, en
conjunto con el lento crecimiento de las economias desarrolladas como Estados Unidos v China reduzcan las
exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por el asumento de las tasas de
interés de Estados Unidos. Adicionalmente, segiin el Banco Mundial, la inversian regional disminuira debido al costo del
financiamiento, escasa confianza empresarial ¢ incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se estima
un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la desaceleracién de la economia estadounidense scbre las
exportaciones en la regidn y menor ingreso de remesas.

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se dirigian hacia
un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones econémicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal se
erosione aun mas debido a las perspectivas de crecimiente menores y al aumento de los costos de la deuda. El escenario
de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a las poblaciones mas vulnerables por medig
de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado alin més los presupuestos fiscales de muchas paises
que ya cuentan con elevados niveles de deuda plblica, que les restringe alin mas el acceso a los mercados financieros
internacionales.

Contexto del Sector

La pandemia COVID-19 afectd a todas las actividades econdmicas a nivel global, siendo el sector de construccion e
inmohiliario uno de los mas perjudicadas debido a que muchos proyectos se quedaron en pausa. Luego de |a reactivacion
economica que hubo en 2021 gracias al levantamiento de madidas y el 4gil esquema de vacunacién en el pais, los
proyectos mostraron una recuperacion en el sector la cual continud durante todo 2021 y principios de 2022, Aunado a lo
anterior, al tercer trimestre de 2022, segtin datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Cense de Panama
(INEC), el sector de construccién se situd en B/.1,067 millones, mostrando asi un incremento interanual de 17.6%,
representando un 9.4% del total del producto interno bruto (PIB). El sector de construccién tiene un alto potencial para
seguir creciendo y, asimismo, apoyar en la generacion de empleos.

Para logar ese crecimiento buscado en el sector el presidente de la Camara Panamefia de Construccién (CAPAC) en la
tltima conferencia CAPAC Expo Habitat, celebrada a finales de septiembre 2022, sefiald que para lograr ese ohjetivo se
necesitan mayores niveles de inversién tanto publica, como privada.
Las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler para el tercer trimestre dal afio registraron un incremento
interanual de 5.3%. Al igual que el sector de construccion, este ha mostrado un buen dinamisma durante el afia. Sin
embargo, los precios de bienes raices en Panama, luego de la caida de precios en 2020, han presentado un incremento
en la demanda lo que ha provocado una subida sostenida de precios, especialmente para los proyectos nuevos, Asimismo,
el alza en la inflacién juega un papel importante en esa subida de precios y la proyeccidn para 2023 es un aumento general
en los precios de bienes raices en Panama.
El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales estén segregados dependiendo de
Ia utilizacion final de los inmuebles:
* Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de
casas y apartamentos.
¢ Comercial: El sector de bienes raices comercial, estd 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 relacionade con el ciclo econémico y esta fuertemente influenciade por variables
macroeconamicas, principalmente por el PIB, |a generacién de empleos en el pais, el ingreso promedio de las familias,
las tasas de interés de la politica monetaria, el crecimiento peblacional, entre otras.

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

Resefia

La compafiia Albrook Leasing Company Inc. fue constituida en la Repliblica de Panama el 30 de junio de 2011, segln
escritura publica N® 13634 de la Notaria Quinta del Circuito Notarial de Panama, Republica de Panamad, inscrita en el
Sistema Tecnolégico de Informacién del Registro Plblico de Panama Sistema Mercantil bajo el documento N°® 2016781 y
ficha N* 742699.5Su actividad principal es otorgar financiamiento a un conglomerado de compafias relacionadas.

Grupo Econdmico

Albrook Leasing Company, Inc, es una compaiia cuya principal funcidn es otorgar facilidades de crédito a empresas
relacionadas, las cuales a su vez se dedican al negocio de alquiler de locales comerciales (Albrook Mall) y al desarrollo
de proyectos inmaobiliarios. La oficina de Albraok Leasing Company, Inc, esta ubicada en la calle 56 Este, Paitilla, Edificio
Supreme Storage, Ciudad de Panama.

Composicién dal Grupo Econdmlco

mmoblliaria
Albrook, 5. A,

Loz Puablos

LP Cantury
Investment
Group lne.

Albrook
Publicidad, inc,

Albragk Leasing

Rublicitanos

Leasing .
Albrgok, 5, A

. Company, Inc.
Carporation pany,

Fuente: Albrook Leasing Company Inc / Elaboracién: PCR

Gobierno Corporativo

PCR efectud un andlisis respecto a las practicas de Gobierno Corporativo! de Albrook Leasing Company, Inc, la empresa
cuenta con capital accionario conformado por 100 acciones comunes en circulacién con un valer nominal de B/, 100.00
cada una. Asimismo, la Junta Directiva esta integrada por un equipo profesional con una amplia experiencia y destacada
formacion.

ACCIONISTAS PARTICIPACION

Grupa Istmo Assets 63%

Grupo Los Pueblos 3%
JUNTA DIRECTIVA

Alsjandro Alfredo Aleman Miranda Presidenta

Miriarn Moreno Rojas Tesorero

Juan Carlos Fabrega Chandeck Secretario

Fuanta: Albrook | 2asing Company Inc / Elabaraelén; PCR

Responsabilidad social

Albrook Leasing Company, Inc. cuenta con grupo de insteres identificado debido a que su objetive principal es otorgar
financiamiento a las empresas afiiadas de Inmobiliaria Albrook, 5.A. Realizan acciones para promover la igualdad de
oportunidades y el frabajo forzoso, pero no forman parte de programas formales, otorga los beneficios de ley a los
trabajadores, cuentan con codigo de etica y conducta.

Operaciones y Estrategias

Albrook Mall es el centro comercial mas grande de la regidn, cuya ubicacion se encuentra a cinco minutos de |a Ciudad
de Panama. Posee tiendas entre las cuales se destacan: supermercado, salas de cine, farmacias, bancos, salones de
belleza, establecimientos de juegos y recreacion, asi como méas de 100 restaurantes. Por su parte, el centro comercial
cuenta con una gran diversidad referente a la comercializacion de productos, tales como: electronica, perfumeria, calzado,
ropa, tiendas por departamento, accesorios, souvenirs, joyeria, relojeria, salud y belleza entre otros.

El centro comercial comprende 307,837m7 de area total y 200,000m*® de area comercial, y cuenta con 540 locales
comerciales operando y 116 quioscos aproximadamente. La distancia total para recorrer en el centro comercial es de 1.2
km y el trafico promedio de personas es de 1.5 millenes al mes. Albrook Mall cuenta con conectividad al drea oeste de la

! Encuesta ESG actualizada a diciembre 2021
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ciudad a través de la Terminal de Transporte, al centro de la ciudad por medio del Metro Bus y el Metro, asi como al drea
de El Dorado a través del puente de Clayton.

Por su parte, el grupo mantiene como estrategia el arrendamiento de los locales como "Core de Negocio”, por lo que no
planea venderlos. No obstante, se puede evaluar la posibilidad de venta de locales comerciales especificos en el caso
que el precio del metro cuadrado se vea atractivo para los accionistas.

Analisis Financiero

Activos

A diciembre 2022, los activos totales de Albrook Leasing Company, Inc., ascendieron a B/, 68 millones, mostrando un
aumento interanual de B/, 5.5 millones (+9%) como resultado del aumento de los préstamos por cobrar situandose en B/
67.8 millones, por su lado el efectivo tuvo una disminucién de (-18.2%) situandose en B/ 3.8 miles, otros activos
aumentaren un (+0.4%) posicionandose en B/ 41.2 miles. Cabe resaltar que los préstamos por cobrar representan el
99.85% del total de activos, estos se concentran en un 72.1% (B/. 4B8.9 millones) en Inmobiliaria Albrock, S.A., en un
14.8% (B/. 10 millones) en L.P. Century Investment Group, Inc., @n un 7.3% (B/. 4.9 millenes) en Albrock Publicidad, Inc.
y en un 5.8 % (B/. 3.9 millones) en Eventos Publicitarios Albrook, S.A. Los prestamos descritos son otorgados a cinco
afios 8 una tasa de intereses fija del 5,75% anual, pagaderos en marzo, septiembre y diciembre,

COMPOSICION DEL ACTIVO
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Fuente: Albrook Leasing Company Inc / Elaboraclén: FCR

Pasivo

lLos pasivos totales de Albrook Leasing Company se situaron en B/. 67.9 millones a diciermbre 2022, presentando un
aumento interanual de B/, 5.6 millonas (+8%) en comparacién de! periodo anterior, como resultado del aumento en Bones
por pagar largo plazo de B/. 5.6 millones (+8%), esto se deriva del Intercambio de Bonos a cupén cero, el interés es
pagadero al vencimiento, al cierre 2020 habia B/ 62.3 millones en Bonos en Circulacién Serie A, en el afo 2021 se
realizaron una oferta de Bongs de los cuales disminuyeron de la serie A y pasaron a la serie B. Los pasivos no corrientes
representaron un 99.8% del total de |las obligaciones de la empresa y corresponde a los bonos por pagar en circulacion
por B/. 67.9 millones, a la fecha de analisis, no se registraron intereses por pagar.

Por su parte las cuentas por pagar a partes relacionadas con el 0.1% restante (B/.78.1 miles), los cuales disminuyeron B/
97 (-0.1%) a la fecha de andlisis, lo cual obedece a pagos realizados por las compafias tenedoras de los préstamos, con
el fin de cubrir los gastos operativos. Cabe resaltar a que al trasladar los pagos directamente de las empresas tenedoras
de los préstamos, Albrook Leasing solo mantiene operacidén con las mismas, por lo cual es Ia Unica cuenta que refleja
movimientos.

COMPOSICION DE PASIVO
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Fuante: Albrook Leasing Company Inc / Elaboraclén: PCR
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Patrimonio

El patrimonio total de la institucion se situé en B/. 3.3 miles, teniendo una disminucién interanual en B/, 601 respecto al
monto reflejado el periedo anterior (diciembre 2021: B/. 3.9 miles). Dicho comportamiento se derivd principalmente a que
a la fecha de andlisis se registrd una disminucién en utilidades retenidas y situandose en -B/, 262 (-1.9 veces), mostrando
una desmejora a |o registrado en el periodo anterior (B/. 282 miles), atribuido a la pérdida del periodo. Durante el periodo
analizado, el aporte de los accionistas se ha mantenido constante en B/. 10,000.00 desde diciembre de 2021, conformadeo
por un total de 100 acciones en circulacion con un valor nominal de B/. 100 cada una. En lo que respecta al impuesto
camplementario este se posiciond en -B/. 6.3 miles disminuyendo 0.9% en comparacion can el afio anterior.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO
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Fuente: Albrook Leasing Company Inc / Elaboracldn: FCR

Resultados Financieros

Albrook Leasing Company, Inc., a diciembre 2022, no presenta ingresos, mostrando un importante deterioro respecto al
mismo pericdo del afio anterior de B/, 3.8 miles (-100%), esto como resultado de que a la fecha del analisis no se reflejan
ingresos por intereses derivados de las facilidades de crédito otorgadas a las empresas relacionadas, principalmente a
Inmobiliaria Albrook, S.A. aunado a que no se reflejan ingresos por servicios administrativos o intereses. Cabe mencionar
que inicialmente Albrook Leasing Company, Inc., facturaba los intereses cobrados en la Emisién de Bonos a las
compafias a quienes se le habian otorgados los préstamos, no obstante, a partir del 2020 derivado de recomendaciones
de los auditores externos, los intereses cobrados ahora se manejan como un reembolso de gastos. Las companias que
obtuvieron préstamo realizan el pago de forma directa a Prival Trust, por lo cual al optar por este método ya no se refiejan
ingresos por intereses. Por la naturaleza de la compafiia, los costos se componen de intereses pagados y comisiones,
que corresponden a los intereses generados por la emision y circulacion de bonos en el mercade. Para |la fecha de andlisis
no se muestran movimientos en las cuentas de costos por comisiones e intereses, obteniendo una utilidad bruta de B/, 0.
A |a fecha de andlisis, se registraron gastos de operacion que totalizaron B/. 544, los cuales tienen un aumento interanual
de (+100%), los gastos se presentan en las cuentas de impuestos por B/. 506 y gastos varios por B/. 38, Como
consecuencia de lo anterior, la entidad registro una utilidad antes de impuestos negativa de -B/. 544. En cuanto al margen
neto, este se situd en -B/. 544 (-1.1 veces) mostrando una desmejora en comparacion del afo anterior (diciembre 2021:
3.8 miles).

Par su parte al considerar los ingresos al Fideicomiso a diciembre de 2022 se obtuve un valor por B/.2.3 millanes
generados por ingresos de alquiler de locales por parte de las afiliadas, los gastos derivados por Cuotas de mantenimiento
de locales B/ 65.8 miles, el seguro B/ 32,7 miles v el impuesto de Inmueble totalizando B/. 1.2 milas, se obtiena un resultado
disponible de B/. 100.2 miles. Constituidos por los ingresos provenientes de Inmobiliaria Albrook, S. A. 41.6%, seguido
por L.P. Century Investment Group, Inc 39.8%, Eventos Publicitarios Albrook con 9.8% y el restante con 8.8% de
participacion Albrook Publicidad, Inc; se observa una concentracion de ingresos en Inmobiliaria Albrook, 5. A. sin embargo
cuentan con el respaldo del Grupo Inmabiliario Albrook.

INGRESOS, GASTOS ¥ MARGEN NETO
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Fuente: Albrook Loasing Company Inc / Elaboracién: PCR
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Rentabilidad y Eficiencia Operativa

Durante el periodo analizado, los indicadores de rentabilidad de Albrook Leasing Company, Inc. reflejaron un resultade
que demuestra una leve mejora interanual, siendo la rentabilidad sobre actives (ROA) de 0.0%, derivado de la pérdida
neta presentada en diciembre 2022 y manteniéndose constante histéricaments. Por ofra parte, la rentabilidad sobre
patrimonio se ubicd en 0.16%. Debido a la naturaleza de vehiculo que presenta la sociedad, la rentabilidad no es un
objetivo en la emprasa, y no tiene gran relevancia en para el analisis. Las operaciones usuales de la sociedad comprenden

basicamente el repago de la emision de parte de los accionistas, los cuales utilizan los flujos provenientes de las empresas
relacionadas.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: Albrook Leasing Gompany Inc / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

A diciembre de 2022, los activos corrientes presentaron una disminucién interanual de B/. 846 (-18.2%), como resultado
de la disminucién del efectivo en B/ 846 (-18.2%). A su vez, los pasivos mostraron una disminucion en B/. 87 (-0.1%),
correspondiente a las cuentas por pagar partes relacionadas, se mantienen en los niveles de diciembre 2021. En este
sentido, Albrook Leasing Company raflejé un nivel de liquidez inmediata de 1.04 vaces, mostrando un leve decremento
respecto al periodo anterior de 0.01 p.p. (diciembre 2021: 1.05 veces). Esto como resultado de una disminucion menor en
proporcion en los pasivos corrientes que en los aclivos corrientes, se observa que presenta una liquidez inmediata
ajustada, sin embargo, se considera el respaldo de las empresas relacionadas para hacer frente a sus obligaciones a
corto plazo.

INDICADQRES DE LIQUIDEZ
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Fuente: Albrook Leasing Company Inc /! Elabaracién: PCR

Solvencia/ Cobertura

La razon de endeudamiento, medida por el pasivo total sobre el activo total, se ubict en 100% para diciembre de 2022.
Dicho grado de apalancamiento se considera alto, sin embargo, debido a que la sociedad es un vehiculo de emisién de
bonos, mantiene los mismos niveles pasivos que de activos y depende del cumplimiento de pago de las empresas
relacionadas a las gue les otorga facilidades de crédito para poder curnplir con las obligaciones de los bonos emitidos y
an circulacién.

En lo que respecta a |la solvencia de la compafia, histéricamente el nivel patrimanial ha sido de comportamiento variable,
debido a los cambios producidos por los resultados acumulados y del gjercicio. A la fecha de andlisis, el indicador de
patrimonio sobre activo se ve superior respecto al mismo periodo del afio anterior situandose en 0.005%, mostrandose
menor al de diciembre 2021 (0.01%) y por debajo del promedio de periodos anteriores con 0.20%. Para la fecha de
andlisis, el flujo operativo mas las depreciaciones y amortizaciones (EBITDA por sus siglas en inglés) experimentd un
decremento de (-1.1 veces) ubicandose en -B/. 544 miles (diciembre 2021: B/. 3.8 milas).
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En cuanto a razdn EBITDA/ deuda largo plazo se ubicé en -0.00001%, disminuyando respecto el periodo del afio anterior
(diciembre 2021: 0.00006%), dicho nivel de cobertura se muestra negativo como consecuencia del EBITDA negativa gue
se presenta a |a fecha de andlisis, Adicionalmente, la razén EBITDA sobre los gastos financieros no es representativo, ya
que para la fecha de andlisis no se ven reflejados gastos por intereses, por los cambios en los términos y condiciones de
la emision. Lo anterior, ocasiona la baja en la cobertura a cero, por lo cual no es comparative interanualmente.

APALANCAMIENTO EBITDA/ GASTOS FINANCIEROS
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Instrumento Calificado

Emisor:
Instrumento:
Monto de la Oferta:

Maneda:

Tasa de Interés:

Forma y denominacién de los bonos:

Pagao de Intereses:

Garantia:

Uso de los fondos:

Fiduciario:

Agente Estructurador y Agente de pago
registro y transferencla:

Custodlo:

Albraok Leasing Company, Inc,
Bonos Corporativos
US$ 100,000,000

Dolares de Estados Unidos de América

La Tasa de Interés de cada una de las Series sera comunicada a la SMV y BVP, medianie suplemento al
Prospecto Informativo por lo menos dos (2) dias habiles antes de |a Fecha de Oferta de la{s) Serie(s) a ser
ofrecida(s).

(a) Los Bonos seran emitides inicialmenle &n uno o mas macrolilulos o lilulos globales (colectivamente |os
"Bonos Globales") con vencimiento en la fecha de vencimiento, emitidos en dencminaciones de mil ddlares
(LUS$ 1,000) y multiplos de dicha denominacion, en torma nominativa y registrada sin cupones a nombre de
Central Latinoamericana de Valores, 5 A,

(b) Los Bonos también podrén ser emitidos ¢n uno o mas titulos individuales ("Bonos Individuales") en forma
nominativa y registrada, sin cupones si () LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede conlinuar como
depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrade dentro de los noventa (90) dias calendario
siguientes o (ii) el Tenedor ragistrado solicita la emision da su Bono como bono individual.

Los intereses de los Bonos serén pagaderos frimestraimente los dias 31 de marzo, 30 da junio, 30 de
soptiombre y 31 de diciembre de cada afo, hasta su respective vencimiénto o la rendician tolal del 100 % de
su saldo insoluto, lo que ocurra primero.

Los Bonos estaran respaldados por el crédito general del Emisor y garantizados por 8l Fideicomniso de Garantia,
cuyo patrimonio estaré comprendido primordialmente hasta por las siguienies garantias;

a) Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobrae una serie do Bienes inmuebles cuyo
valor de avalio representa por lo menos el ciento treéinta por cienta (130%) del Saldo Insoluto de los Bonos;

b) Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que so traspason al Fideicomiso por los Fideicomitentes o por
aguellos olros Fidelcomilentas que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso cuyo valor sea suficlente
para satisfacer la Cobariura de Garantias, y

¢) Cuslesquiera otras sumas do dinoro en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la
ejecucién de los gravamenes (netos de los gastos y coslas de ejecucian).

(a) Financiar el repago del saldo insaluto de |a emision de bonos corporatives de la Compafia aulorizada por
la Superintendencia del Mercado de Valoras (SMV) de Panama medlante Resolucion SMV Mo.585-15 del 14
de septiembre dél 2015.

(b} Cancelar doudas hipotecarias comerciales y/o relacionadas cen las propiedades del Emisor y olorgar
facilidades crediticias a8 empresas afiliadas.

Cualquier exceso serd entregado segun las instrnucciones del Emisor.
Prival Trusi S.A
Prival Bank, 3.A,

Central Latinoamericana de Valores, 5.4,
Fuente: Albrook Leasing Company Inc / Elaboracién: PCR

Serie A (3arantizada porcidn largo plazo 39,002,882

Serie B 28,890,418
Total 87,893,200

Fuente; Albrook Leasing Company Inc / Elaboracién: PCR

A la fecha del analisis, se modificaron algunos términos y condiciones de la serie A siendo:

Fecha de vencimiento

Primero la fecha de vencimiento de 30 de septiembre del 2020 se cambit al 31 de diciembre del 2021.

Luego la fecha de vencimiento se cambid nuevamente de 31 de diciembre del 2021 al 31 de diciembre del 2023

Lafecha de oferta, lafecha de emigién, latasa deinterés, el monto, la fecha de vencimiento, el cronograma de
amortizacion de capital de los Bonos y los términos para la redencion anticipada de cada una de las Series indicando si
la respectiva Serie contara con redencion anticipada o no, seran notificados a la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) y la Bolsa de Valores de Panama (BVP), mediante un suplemento al prospecto informativo, por lo menos
dos (2) dias habiles antes de |a fecha de oferta de dicha Serie.

Tasa de interés

Cambio |a tasa de interés de 5.75% a 6% anual a partir de septiembre 2020.

www, ratingspcr.com
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Pago de Intereses

El pago de intereses correspondiente al 30 de junio de 2020, los saldos correspondientes al 30 de septiembre de 2020 y
31 de diciembre de 2020, que conforme a lo registrado mediante la Resolucion No.SMV-335-20 de 22 de julio de 2020,
serian pagaderos a partir del 31 de enero de 2021, asi como los intereses acumulades hasta el 31 de enero de 2021,
seran efectuados por el Emisor en la Fecha de Vencimiento de la Emisién. Los pagos de intereses correspondientes al
31 de Marzo de 2021, al 30 de junio de 2021, al 30 de septiembre de 2021 y al 30 de diciembre de 2021, seran efectuados
por el Emisor can los flujos de dinero provenientes del cien por ciento (100%) de los cénones de arendamiento que se
deriven de los contratos de arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles otorgados en garantia, los cuales serdn cedidos
en forma incondicional e irrevocable al Fideicomiso de Garantia de |la Emision, y serdn ulilizados para el pago total o
parcial de los intereses carrespondientes a esas fechas de pago de interés. En caso de que tales flujos de dinero no sean
suficientes para cancelar dichos pagos de intereses, el saldo correspondiente serd acumulado y pagado por el Emisor en
la Fecha de Vencimiento. Cabe resaltar que el primer pago de la emisién del periodo 2022, es al 31 de marzo 2022 y Ia
diferencia en los pagos de intereses se aplazé al vencimiento de la emisién 31 diciembre 2023,

Uso de los fondos

Los fandos derivados de la Emision seran utilizados para financiar el repago del salde insoluto de la emisién de bonos
corparativos de la Compania autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante Resalucion
SMV No.585-15 del 14 de septiembre del 2015 y cancelar deudas hipotecarias comerciales y/o relacionadas con las
propiedades del Emisor. Cualquier exceso sera entregado segun las instrucciones del Emisor.

El saldo total de préstamos por cobrar a compaiiias relacionadas, al 31 de diciembre 2021, es por US$ 62,302,734. De
colocarse |a totalidad de los bonos de la presente emision, los US$37,697 266 serdn utilizados de igual manera para
otorgar facilidades crediticias a empresas afiliadas.

Garantias
La emisién de bonos corporativos esta respaldada por el crédito general del emisor y garantizada por un fideicomiso de
garantia, cuyo patrimonio esta comprendido por:
¢« Primera hipoteca anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre una serie de Bienes Inmuebles
cuyo valor de avalGo representa por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del saldo insoluto de los
bonos.
¢ Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por los Fideicomitentes
o por aquellos otros Fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso cuye valor sea
suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.
e Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomniso o que se reciban de la
ejecucion de los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion).

Cesién incondicianal e irrevocable del cien por ciento (100%) de los cdnones de arrendamiento que se deriven de los
conlratos de arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles otorgados an garantia, los cuales se depositaran en la Cuenta
de Concentracién de Inmobiliaria Albrook, S.A., en la Cuenta de Concentracion de Eventos Publicitarios Albrook S.A., en
la Cuenta de Concentracion de Albrook Publicidad, Inc., y la Cuenta de Concentracién de L.P. Century Investment Group,
Inc., o en cualquier otra cuenta fiduciaria que sea aperturada por el Fiduciario para la administracion del Fideicomiso. Los
Fideicomitentes Garantes deberdn descontar (i) los costos de las pdlizas de seguros de los Bienes Inmuebles, (i) los
impuestos sobre Bienes Inmuebles, (iii) el pago de la cuota de mantenimiento de los Bienes Inmuebles que no estén
arrendados, (iv) el pago de los intereses trimestrales, (v) hasta siete mil quinientos délares (US$7,500.00) al mes,
correspondientes a dos (2) salarios mensuales de un administrador, un contador, asi como los gastos de oficina, legal y
papeleria. Si los flujos de dinero procedentes de los canones de arrendamiento que se deriven de los contratos de
arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles otargados en garantia han sido suficientes para cancelar los correspondientes
pagos de intereses trimestrales a los Tenedores Registrados de los Bonos, el Fideicomiso de Garantia. devolvera a los
Fideicomitentes Garantes el monte de hasta al cinco por ciento (5%) de los flujos de dinero correspondientes a los tres
{3) meses anteriores, menos los siate mil quinientos délares (U5%$7,500.00) previamente descontados.

A lo cual se le agregd "Cash flow Sweep": El exceso de los flujos de dinero procedentes de los canones de arrendamiento
que se deriven de los contratos de arrendamientos sobre los Bienes Inmuebles otorgados en garantia, después de los
descuentos previamente mencionados, amortizard cualquier pago diferido en Fechas de Pagos anteriores, que no fueron
cancelados previamente,

El Emisor suscribird una Tercera Enmienda al Contrato de Fideicomiso de Garantia constituido a favor de los tenadores
registrados de la Emisidn bajo la Resolucion SMV No. 585-15 de 14 de septiembre de 2015, modificada mediante
Resolucion SMV-145-20 de 8 de abril de 2020 y Resolucion SMV-335-20 de 22 de julio de 2020, |a cual sera protocolizada
mediante escritura publica e inscrita en el Registro Publico dentro de un perindo no mayeor de ciento veinte (120) dias
calendarios desde la fecha de notificacion de la resolucion que autorice el registro de la modificacién de términos vy
condiciones de la Emision.
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Patrimonio Separado

Los Bienes Fideicomitidos constituiran un patrimonio separado de los bienes propios del Fiduciario para todos los efectos
legales y no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o por dafios causados con ocasién
de |la ejecucion del Fideicomiso de Garantia, o por terceros cuando dichos Bienes Fideicomitidos se hubieren traspasado
a retenido los bienes con fraude y en perjuicio de sus derechos.

El 28 de junio de 2018, la compafiia Mallol & Mallol Avalios, S.A., una firma panamefa que forma parte de! Grupo
empresarial Mallol & Mallal Arquitectos, Mallol & Mallol Inspecciones y Bienes Raices Satélite, S.A., con mas de 30 afios
de experiencia en la evaluacion y costo de propiedades de todo tipo desde tierra baldia hasta edificaciones de gran
envergadura, realizé un avalla sobre los Bienes Inmuebles presentados como garantia al Fideicomiso compuestos
por 228 locales comerciales ubicados en el Centro Comercial Los Pueblos Albrook Mall, sector de la terminal de
transporte, Corregimiento de Ancén, Provincia de Panamd, el cual tiene un periodo de vigencia
de tres afios (hasta junio de 2021), Dichos inmuebles tienen un valor estimade de mercado de B/ 139.5 millones,
cumpliendo con la cobertura minima del 130 % establecido; siendo 1.39 veces la cobertura de la emisién por USS 100
millones con dichas valuaciones de los inmuebles en garantia. Adicional se cuenta con avallos de garantias a seis locales
por un valor de US$ 17.5 millones para tener un valor total de B/.156.9 millones, cumpliende una cobertura del 157%;
siendo 1.57 veces |la cobertura de la emision,

Proyecciones Financieras

A la fecha del analisis Albrook Leasing Company maneja sus ingresos por medio del fideicomiso con Inmobiliaria Albrook,
3. Ay Afiliadas, quienes de manera consolidada realizan el pago de la deuda por lo cual, para fines de este informe se
realizd el analisis sobre las prayecciones financieras de Inmobiliaria Albrook, S, A. y Afiliados, de manera que para 2023
y 2024 se proyectan de la siguiente manera;:

INMOBILIARIA ALERQOK, 5.A. Y AFILIADAS

(en Balboas)

2,970,477.75 2 478,110.00

Locales alquilados en emisién 2,142 449 2,073,396
Ingresos de Nuevos Locales Alguilados 66,553 242 340
Locales con Arreglo de Pago En Emisién 18,438 36,876
Venta de lacales 1,638,750 2,600,000
Total de Ingresos 3,866,190 4952 812
Gastos

Impuestos por Traspaso 81,938 130,000
Impuesto de inmueble 11,478 11.478
Cuola de mantenimiento-locales vacios 758,410 682,944
Seguros 229,294 196,536
Total Gastos 1,081,120 1,020,958
Flujo operacional 2,785,071 3,931,854
Flujo de caja disponible para el servicio de la deuda 2,785,071 3,931,654

FLUJO DE FINANCIAMIENTO

Prival Bank Emisian (Intereses) 23728675 E,BBE,CICI
Prival Bank Emisidn (Gapllal} 1,000,000

Flujo de Financiamiento 3,372,676 3,885,000
Pagos provenientes de operaciones fuera de emlsldn 577,172 -
Saldo final de caja 2,960,048 2,444,764

Fuente: Albrook Leasing Company, Inc. / Elaboracion: PCR

De acuerdo con sus supuestos y por la naturaleza del negocio, estiman tener ingresos de B/. 3.8 millones, de los cuales
sus principales ingresos provienen de ingresos por alquileres, sin embargo, la venta de locales también representa una
importante fuente de ingresos para el afo 2023; los ingresos proyectan tener un crecimiento de 17% interanualmente.

Es importante resaltar que, es precisamente an ese afio que se proyectan realizar la primera amortizacion de deuda, por
la tanto, la venta de estos locales resulta importante para poder cumplir con la misma. Por su lado, los otros ingresos
muestran un nivel de crecimiento estable a lo largo de los afios proyectados. En cuanto a los egresos de efectivo, estos
se componen de los gastos administrativos y generales de la institucion y la cuota de mantenimiento de los locales
otorgados en garantia, estimando tener un aumento de 67% interanualmente. Por su parte, los gastos financieros se
componen del pago de intereses y capital de la emision que a 2023 se estima que sea de B/ 3.3, millones.
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Inmobiliaria Albraok, S. A, y subsidiarias registra un saldo positivo en su flujo de efectivo durante ambaos afios proyectados,
lo que indica que las operaciones de la empresa y sus relacionadas proyectan ser eficientes ¥ generar flujos adecuados
para el cumplimiento de las obligaciones financieras derivadas de la Emisién. Esto sera asi, siempre y cuando
estos ingresos no bajen de dichos niveles proyectados y que las ventas de locales comerciales se cumplan.

Se proyeclaron pagos por concepto de intereses todos los afios y salamente amortizacién de la deuda en 2023, por lo
que la cobertura del flujo de efectivo disponible para el servicio de la deuda sobre los gastos financieros proyectados es
de 1.4 veces, mientras que |la cobertura sobre el servicio de la deuda es de 1.0 veces ambos para el afio 2023, supuesto
que puede variar de manera positiva en los meses que restan del afio debido a los proyactos por venta de locales y
alquileres. A diciembre 2022 los ingresos emision de IASA y Afiliadas totalizé B/ 2.3 millones, luego del pago de seguro,
de |a cuota de mantenimiento de locales y el impuesto de inmuebles, el pago de intereses se situd en B/ 2.2 millones.

En Balboas 2022 raal 2023p

Flujo de caja disponible para el servicio de |a deuda 2,387,798 3,362,243 3,931,654
Gastos financieros (2,198,770) (2.372,675) (3,865,000)
Amaortizaciones - (1,000.000) -
Flujo / Gastos financieros 1.09 142 0.99
Flujo / Servicio de la deuda 1.09 1.00 0.99

Fuente: Albrook Loasing Company, Inc. / Elaboracidn: PGR

Anilisis de sensibilidad de flujos proyectados
Escenario: Decremento

Para el siguiente escenario se realizé un analisis de sensibilidad donde se reduce el flujo disponible para el servicio de la
deuda, en un promedio del 25% durante |os afios proyectados los cuzles se derivan de los ingresos por alquileres, venta
y alquiler de locales comerciales restando los gastos operacionales, este escenario contermpla también un crecimiento de
50% de los gastos por financiamiento, para que |a cobertura sobre gastos financieros ajustada sea 1.01, se observé que
las variaciones en la reduccién de los ingresos para la cobertura se verian ajustadas, por lo gue se determina que el
modelo es sensible ante cualquier variacién, por lo cual la compafiia podria enfrentar complicaciones en el pago de la
deuda,

En Balboas 2023p 2024p

Flujo de caja disponible para el servicio de la deuda 2,155,284 1,616,463
Gastos financieros 2,131,145 3,196,718
Amortizaciones 1,000,000

Flujo / Gastos financieros 1.0 0.51
Flujo / Servicio de la deuda 0.69 0.51

Fuente: Albrook Leasing Company, Inc. / Elaboracién: PCR
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Anexos

Estados Financieros Albrook Leasing Gompany Ine.

EALANCE GENERAL (n miles da balboas)

dic-22

Efectivo 3 4

2 5 4
Cuentas por cobrar, Partes Relacionadas 96 88 90 36 38
Prestamos por cobrar, C/P 6,731 31158 . - -
Otros Activos 36 35 as 41
;308 .

Prestamos

por cobrar, LIP
T i

otal Active

Gn acumulados por pagar y ofras 73 64 G2 - i

Cuentas por pagar, Partes Relacionadas - - 64 78 78
Bonos por pagar, Corto plazo 6.731 3,115 - - -
0S por pagar, L/P 3

AL

Acciones Comunes 10 10 10 10 10
Utilidades retenidas 59 58 )] -
Impuesta complementario (6) (6)

0tal Fatnmaonio
Hasiva + Paliimonio

ESTADO DE RESULTADOS (an miles de balboas)
dig-18

Comisiones - -
Intereses 4,024,557 3,824,763 905,553 . -
Servicios Administrativos 60,377 50,636 - - -
Total 08 4,084, ; :

Impuestos 1,399 1,880 300 - 506
Honararios 50,133 40,851 54,227 8

Gaslos Legales - 186 = - =
Varios 8,845 7,794 19,307 5 38
Total Gastos -‘ 50,641

Impuesto sobra la ronta
Utllidad (Perdida) neta (858) (6.0) (81,106.0)
Fuente: Albroak Leasing Campany Inc / Elaboraclén: PCR

oL
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RAZONES FINANCIERAS

dic-18
Indicadores de rentabllidad

Rentabilidad sobre patrimonia (0.02) (0.00) (97.30) 0.84 {0.18)
Indicadores de liquidez ) . ‘
Capital de trabajo 62,90 61.85 083 397 337
Liquidez corriente 1.01 1.02 1.00 1.05 1.04
Activa corriente 6,866 3241 127 a2 81
Pasivo corriente 6,804 3,180 126 78 78
Indicadores de endeudamiento y solvencia
Endeudamiento 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Deuds Largo Plazo / Pasivo total 0.90 0.95 1.00 1.00 1.00
Patrimonio/ Activo 0.09% 0.10% 0,00% 0.01% 0.00%
Patrimanio / Pasivo (veces) 0.09% 0.10% 0.00% 0.01% 0.00%
EBITDA / Dauda Largo Plazo 0.06 0.06 0.01 - -
Deuda Largo Plaza / EBITDA 15.48 16.47 7378 16,305.35 (124.803.86)
EBITDA / Gastos Financieros 1.00 1.00 0.93 - .
Gastos financieros (Miles B./) 4,024.56 3.824.76 905.55 - -
EBITDA (Miles B./) 4,024.56 3,824.76 B844.45 3.82 -0.54

Fuente: Albrook Leasing Company, Inc. / Elaboracién: PCR

Estados Financieros Inmobiliarla Albrook, S.A. y Subsidiarias

Inmoblliaria Albrook, 5.A, v Aflliadas

Balanee Ganoral (an miles de balboas)
Actives
Activos Circulantes:

Efectivo y Caja en Bancos 785 5093
Cuentas por cabrar, Clientes 877 923
Cuenlas por cobrar, Parles relacionadas 13,345 14,351
Invantarluu da Incnlaa tarmmadm 87,536 86,715
Acﬂm No Gircu}am‘es

Propiedad, equipos, mobiliarios y mejoras 4137 3,948
Locales comerciales en Arrendamiento, neto 26,308 24712
Consltruccion en proceso (Terreno) 7.082 7.100
Gastos pagados por anticipado 548 505

Inversiones 7.000 248

' Imara&m por pagar . ' 1412 1,412

Total Pasivos Corriantes 1,412 1,412
Cuentas por pagar, Varias 1,074 1,736
Cuentas, préslamos y subcontratos por pagar, Partes Relacionadas 113 116
Cuentas por pagar, Depositos 722 766
Bonos por pagar ' 62,303 65,836
Préstamas por pagar 26,655 29,300

ntal : m antes | 768 E |

Capital social pagado 12,300 12,200

Superavit reavaltio 59,220 58,338
Déficit acumulade (16,689) (20,827)
Cuentas por cobrar, Acclonistas (152) {153)

Fmpuaslo mmp!cmamarlo . (231) (231)

11?,62?’ 148 4ap
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Inmobliiaria Albrock, 5.4, y Afiliadas

Estado de Ro&ultarms (en miles de balboas)

Alquileres 5,500 5,574

Venlas de locales 200 1,825
Servicios Administrativas 330 -
Intereses ganados 1 1
Derecho a utilizacion 9 a9

\_lgrio_s : gﬁa ‘ 314

‘ _mmtmn de locales _ . - ‘ 10 s 91
Gastos Administrativos y Generales y Costos § . 3,701 3,950
Intereses y cargos financieros 4,374 7,118
Utilidades antes de impuesto sobre la renta (1,077) 4,227
Impuasto sobra la Ranta 88 1
Utilidad neta {1,165) (4,238)

Nota sobre informacién empleada para el analisis N
La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin arror u omision por el use de dicha
infarmacién. PCR considera que la informacién utilizada para el presente analisis es suficiente para emitir nuestra opinidn
de riesgo.
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, REPUBLICA DE PANAMA
e jRA e '. PAPEL NOTARIAL

snes
ke,

NOTARIA SEXTA DEL CIRCUITO DE PANAMA ™

e v DECTARACION NOTARIAT. JURADA. e
lin la ciudad de Panama, Capital de la Repiblica y Cabecera del Cireuilo Notarial del mismo
nombre, a los quince (20) dias del mes de marzo del o dos mil veinticualro {(2024), ante mi,
LICENCIATIO RAUL IVAN CASTILLO SANJUR, Notario Pablico Sexto del Circuito de
Panami, varém, panamenio, mayor de edad, casado, con cédula de identidad personal namero
cuatro ciento  cincuenta  y  swele-  seledientlos vemnlicineo  (4-15/-725), comparccieron
ALEJANDRO ATTRTDO ALEMAN MIRANDA, Varén, panameno, mayor de edad, vecino de
esta ciudad, portador de Ta cédula de identidad personal nimero ocho- selecientos cuarenta y
cuntro - mil clento setenta y siele (8-744-1177). JUAN CARLOS FABREGA CHANDECIE,
Vartn, panameiio, mayor de edad, vecing de esta ciudad, portador de la cedula de wlentidad
porsonal nimere ocho- ochocientos sesenta y dos- dos mil trescientos ochenta y nueve (8-862
2389). Y MIRIAM MORENO ROJAS, mujer, panamcia, mayor de edad, vecing de esta ciudad,
portador de la cedula de identidad personal  numero ocho doscientos cincuenta ¥ dos-
novecientos sesenta y nueve (8-252-969), presidente, secrelario y tesorero, respeclivamente de
ALBROOK 1EASING COMPANY INC., sociedad andnima inscrita en la ficha siefe cuatro dos
seis nueve nueve (742699), documento REDI dos cero uno seis siete ocho uno (2016781), de la
soccion Marcantil del Registro Pablico, todos con residencia en la Cindad de Panama, Distrilo de
Panama, provingia de Panamd, personas a quienes conoztn y o fin de dar cumplimiento a lus
disposiciones contenidas en el acuerdo siete dos mil dos (7-2002), de catorce (14) de aetubre de

dos mil dos (2002) de la Comision Nacional de Valores de la Republica de Panamd, por csle

medio dejan constancia bajo Ia gravedad del juramento, lo siguicnte:

A. Oue cada 1o de los firmantes ha revisado ol Estado Financiero Anual correspondientt al

treinta y uno (31) de diciembre del dos mil veinlileds (2023). -—
B-Que a su juicio, los Fslados Financieros no contienen informacion o declaraciones [alsas sobre
hechos de importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia que deban ser
divulgados en virtud del deerelo Lay 1 de 1999 y sus reglamentos, modificados mediante ley 67
de uno (1) seplicmbre de 2011 y sus veglamentos, o que deban ser divulgados para gque las

declaraciones hechas en dichio informe nos sean tendenciosas o engafosas a la luz de las

circunstancias en lag que fueran hechas, - = P e

C. Que a su juicio los Estados Tinancieros Anuales y cualquicr otra informacion financiera




(N ]

29

26

acluida en los mismos, representan razonablemente en tedos sus aspeclos la condicion
inancicra y los resultados de Tas operaciones de ALBROOK LEASING COMPAY INC,, para ¢l

eriodo correspondiente del primero (1) de enero de dos mil veintileés (2023) al treinta y uno

31) de diciembre de das mil veinliliés (2023), -rrmremmmememeeeee —-
17, (16 108 [IFMANLES] mmmmmr s i e e T
11 son responsabile del establecimiento y mantenimiento de controles inlernos en la empresa.--
47 Han disefado los mecanismos de control inlerno que toda la informacidn de importancia
sobre  ALBROOK  LEASING COMPANY, INC. Sean hechas de su conocimiento,
particularmente duranie el periodo en el gue los repartes han sido preparados, ———————_0
13 Tlan evaluado la efectvidad de los controles internos del emisor dentro de los noventas (80)

dias previos a la emision de los Hslados Financieros, - crmemmmemmemeeee :

4 Han presentado en los Estados Financiero sus conclusiones sobre o efectividad de los

contrales internos con base en las evaluaciones efectuadas a 1a fecha, —ee

i Que cada uno de los firmantes ha revelado  a los audiloves de ALBROOK TRASING
COMPANY, INC. Y al comité de auditoria (o a quien funciones equivalente) lo siguiente -——
el Todas las deficiencias signiticativas que surjan en el inarco del disefio y operacion de los
controles internos, que pueden aleclar negaivamente la capacidad de ALBROOK LEASING
COMPANY, INC,, para registrar, procesar y reportar informacion financiera, he indicado a los

auditores cualquier debilidad existente en los contioles que ejervan un rol significalivo en la

gjecucion de los controles internos de ALBROOK LEASING COMPANY, INC, —---—
22 Caalguicr fraude, de impon tancia o no, que involucre a la administracion 1 otvos cinpleados

quie ejerzan un rol significativo en la gjecucion de los controles internos de ALEROOK LEASING

COMPANY, INC. e
I Que cada uno de los fitmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de
cumnbia signihcativos en los cantroles inlernos de ATBROOK LEASING COMPANY, INC, O
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma imporlante tales controles con

lm:’ilm‘io‘l'idm] a la fecha de su evaluacian, meluyende la formulacidn de accrones correclivas con

respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la emprosa -

(. Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Superinlendencia del mercado de

valores y en conocimiento de las consecuencias que encierra el falso Testimonio regulado por el
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(ko8 ) T
NOTARIA SEXTA DEL CIRCUITO DE PANAM
1o o= e ==
articulo 385 (segunde texto Unico) del cadiga Penal, - s

Teida como les fue esta declaracion a los comparecienles en presencia de los testigos
instrumentales sefiores CLIFFORD BERNARD, con cédula de identidad personal ntimero ocho-
cuatrocientos dos - cuatrocientos diecinueve (8-102-119) y CARLOS CALERO con cédula de
identidad personal namero acho- noverientos cincgenta y ocho - mil quinientos ochents y ung
(8-958-1581), ambos mayores de edad, vecinos de la Ciudad a quicnes conozco v son Habiles
para ¢l cargo, la enconlraron conforme, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacian
v la firmaron todos para conslancia, con los testigos, anle mi, el notario que doy fe, —=mmmmmmmmmees

LO5 DECLARANTES

ALEJANDRO ALFREDO ALEMAN MIRANTIA

L L

ARLOS FABREGA CHANDECK

M MORENO ROTAS

TESTIGOS POR LA NOTARIA
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CLIFEORD H!-EFINM{D TCARLOS CALERO
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