SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo
No0.8-2018 de 19 de diciembre de 2018
Anexo No.1

FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

Informacion al 31 de diciembre de 2021

Razo6n Social del Emisor: Avner Perry Investments, S.A.
Valores que ha registrado: Programa Rotativo de Bonos Corporativos
US$50,000,000.00

Resolucion SMV N°  542-20 de 17 de diciembre de
2020

Numero de teléfono del Emisor: (507)833-6350

Direccion del Emisor: Ave José¢ Maria Torrijos - Mafianitas — Ciudad de
Panama

Persona de Contacto: Rafael Rocha

Direccion de correo electronico:  rafael.rocha@galorescold.com
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I Parte:
I.  Informacion del Emisor
A. Historia y Desarrollo del emisor: Avner Perry Investments, S.A.

Datos Generales

AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A., es una sociedad an6énima organizada de acuerdo
con las leyes de la Republica de Panamé, mediante Escritura Piblica No. 15,470 de 1 de julio
de 2008, de la Notaria Primera del Circuito, inscrita a la Ficha No. 622776, Documento No.
1376263, de la Seccién de Micropelicula (Mercantil) del Registro Publico de la Republica
de Panama. El Emisor se encuentra domiciliado en Av. Jose Maria Torrijos, Urb. Las
Mafianitas, Panama, Reptiblica de Panama, Teléfono (507) 833-6350.

Detalles de su Fundacion y Desarrollo

El Emisor es una empresa fundada el 2 de julio de 2008, con la finalidad de desarrollar y ser
propietario de proyectos inmobiliarios en el 4rea logistica para alquilar a terceros. En el afio
2008 el Emisor adquirié una finca de 50,000 m2 ubicada en Mafianitas — Ciudad de Panama
para el desarrollo de un centro de distribucion. En el afio 2010 inicié la construccion del
centro de distribucion, dedicado a almacenaje de alimentos frios, utilizando tecnologias
novedosas, importadas desde Estados Unidos, Brasil, Alemania, Suiza y Bélgica. En 2011
fue inaugurado el centro de distribucion el cual se encuentra arrendado por Galores
Refrigerados, S.A. con un contrato a largo plazo.

El Emisor se dedica al arrendamiento, administracién y mantenimiento de sus bienes
inmuebles, y otras actividades asociadas.

El principal inmueble del Emisor se encuentra ubicado en la Avenida José Maria Torrijos,
Corregimiento de Maiianitas en la Cuidad de Panama. En el inmueble estd construido un
edificio de galeras refrigeradas ocupando un érea aproximada de 15,000 m2. El edificio
cuenta con camaras de almacenajes a temperaturas de 0 a -30 grados centigrados con
capacidad para 21,000 pallets, 24 muelles para cargas/descargas, sistemas de iluminacién
led, sistema de refrigeracion amigable con el ambiente, sistema de racks movibles y tunel de
congelacion rapida.

Mediante Resolucion SMV No. 542-20 de 17 de diciembre de 2020 la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama certifica que la Compaiiia se encuentra registrada ante esta
Superintendencia para un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un monto total de
hasta Cincuenta Millones de Délares (B/.50,000,000.00), emitidos titulos nominativos,
registrados y sin cupones, en denominaciones de mil délares (B/.1,000.00), y sus multiplos,
en Series de Bonos Senior y Series de Bonos Subordinados. Al 31 de diciembre de 2021 no
se ha realizado ninguna emision.
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Al 31 de diciembre de 2021, el 100% de los ingresos por arrendamiento de la Compafiia
provienen de su unico cliente y parte relacionada Galores Refrigerados, S. A. (2020: 100%)

Gastos De Capital y Disposicion De Los Activos

La principal fuente de fondos del Emisor la constituye los préstamos por pagar a partes
relacionadas. Al 31 de diciembre de 2021, estos totalizaron US$ 24,636,782, que representa
una disminucion de 2.00% con respecto al periodo anterior (31 de diciembre de 2020). Los
préstamos por pagar a partes relacionadas equivalen a 95.36% del total de los pasivos del
Emisor.

Los gastos de capital se utilizaron principalmente para la adquisicién de la propiedad de
inversion, la cual esta valorada en US$ 32,793,000 segiin los estados financieros auditados

al 31 de diciembre de 2021.

Capitalizacion y Endeudamiento

La siguiente tabla presenta la capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre

de 2021:
31 de diciembre | 31 de diciembre
2021 2020
(En balboas) (Auditado) (Auditado)
Pasivos
Pasivos corrientes:
Intereses por pagar a parte relacionada 403,912 0
Pasivo por impuesto corriente 0 1,854
Cuentas por pagar a parte relacionada 0 200,000
Otros pasivos 13,895 14,000
Total de pasivos corrientes 417,807 215,854
Pasivos no corrientes:

Prestamos por pagar a parte relacionada 24,232,870 25,140,000

Depdsito recibido de parte relacionada 200,000 0

Pasivo por impuesto diferido 983,790 983,790
Total de pasivos no corrientes 25,416,660 26,123,790
Pasivos totales 25,834,467 26,339,644
Patrimonio

Acciones comunes 10,000 10,000

Utilidades no distribuidas 7,909,386 6,498,128
Patrimonio total 7,919,386 6,508,128
Pasivos y patrimonio totales 33,753,853 32,847,772
Relacion pasivos a patrimonio 33 4.0
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Financiamientos Recibidos

El emisor cuenta con un préstamo por pagar asumido a través del acuerdo de compra con su
nuevo accionista Emergent MX Holdco 2 Ltd. El préstamo fue otorgado el 1 de septiembre
de 2021 bajo nuevas condiciones contractuales. Vence el 31 de agosto de 2028, devenga una
tasa de interés anual del 5%, con pagos de interés semestrales y pago de principal hasta
vencimiento. El saldo del préstamo por pagar a favor de Emergent MX Holdco 2 Ltd al 31
de diciembre de 2021 era por US$ 24,636,782

Este mismo concepto correspondia a préstamo por pagar recibido de Chanise Capital Inc.,
antes Jedil Investment Corp., vencia el 26 de enero de 2024 y estaba pactado con una tasa de
interés anual del 7%. El préstamo por pagar fue asumido por su nuevo accionista en
septiembre de 2021.

Compromisos y Contingencias

El Emisor no cuenta con compromisos y contingencias.

B. Capital Accionario

A continuacion, se detalla lo referente al capital accionario del Emisor.,

1. Capital Autorizado: Diez mil délares ($10,000.00)
a. Namero de acciones autorizadas: cien (100) de acciones comunes y
nominativas.
b. Numero de acciones emitidas y completamente pagadas: cien (100) acciones
comunes y nominativas.
c. Valor nominal es de cien délares ($100.00) cada una.
d. No existen acciones suscritas y no pagadas.
e. En los altimos cinco afios el capital del Emisor no ha sido pagado con otros
bienes que no sean efectivo.
No existen acciones que no representan capital.
El Emisor no mantiene acciones en tesoreria.
No existe capital autorizado no emitido o un compromiso de incrementar el capital.
El Emisor no cuenta con valores en circulacion consistentes en derechos de
suscripcion preferentes, valores convertibles. El pacto social del Emisor no contempla
categoria de personas con derecho de suscripcion preferente ni términos, condiciones
o procedimientos correspondientes a tales porciones.

YA o, 0 ke
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C. Pacto Social y Estatutos del emisor

El Emisor fue constituido mediante escritura piblica nimero 15,470 de 1 de julio de 2008,
otorgada ante la Notaria Primera del Circuito Notarial de Panam4, inscrita a la Ficha 622776,
Documento 1376263, de la Seccién Mercantil del Registro Pablico de la Repuiblica de
Panama.

El Emisor no ha adoptado estatutos.

D. Descripcion del Negocio
Giro normal del negocio

El Emisor se dedica a el arrendamiento, administracién y mantenimiento de sus bienes
inmuebles, y otras actividades asociadas.

El Emisor compite en el mercado inmobiliario de almacenamiento en la Republica de
Panama. El 100% de sus ingresos provienen del mercado panamefio.

Galores Refrigerados, S.A. es una empresa relacionada del Emisor que representa el 100%
de los ingresos del negocio.

Actualmente, el Emisor no depende de fuentes ni disponibilidad de materia prima.

El Emisor no depende de patentes o licencies por tanto no mantiene inversiones significativas
en investigacion, patentes y licencias.

En cuanto a avances e innovaciones tecnoldgicas, cabe sefialar, que el edificio donde se
desarrolla el negocio del Emisor cuenta con camaras de almacenajes a temperaturas de 0 a -
30 grados centigrados con capacidad para 21,000 pallets, 24 muelles para cargas/descargas,
sistemas de iluminacion led, sistema de refrigeracién amigable con el ambiente, sistema de
racks movibles y tinel de congelacion rapida.

El negocio del Emisor no se ve afectado significativamente por el cambio de estaciones
climaticas.

Por la naturaleza del negocio del Emisor, no requiere materia prima, ni canales de
distribucion.

El emisor no depende de una licencia o autorizacion especial para ejercer su negocio en
Panamad, més all4 de las autorizaciones generales y habituales.

Dado que el Emisor solo se dedica habitualmente a arrendar bienes inmuebles de su
propiedad, solo le son aplicables las normas generales del Cédigo Civil que regulan la figura
y las disposiciones de la Ley 93 de 1973.
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E. Estructura organizativa

A continuacién, un organigrama de la estructura organizativa del Emisor:

Emergent MX Holdco 2. Litd.

Avner Perry Investments S.A.

Avner Perry Investments, S. A. (el “emisor™) esta constituida bajo las leyes de la Reptblica
de Panama. Inicié operaciones en el afio 2008. Su actividad principal es el cobro de
arrendamiento, administracion y mantenimiento de bienes inmuebles propios, y otras
actividades asociadas.

El 1 de septiembre de 2021, la Compafifa pasé de ser poseida por Fundacion Pineral, a ser
subsidiaria 100% poseida de Emergent MX Holdco 2 Ltd, una sociedad de responsabilidad
limitada constituida de conformidad con las leyes del Reino Unido con domicilio en Miami,
Florida, Estados Unidos de América.

F. Propiedades, Plantas, Equipo y Mejoras

Las propiedades de inversion del Emisor representan el 97.2% del total de los activos al 31
de diciembre de 2021.

2021 2020
Valor razonable
Propiedades de inversion 32,793,000 32,793,000
Saldo al inicio del afio 32,793,000 32,793,000
Adiciones - -
Ganancia sobre revaluacion de propiedades - -
Saldo al final del afio 32,793,000 32,793,000
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La propiedad de inversidn consiste en terrenos y edificaciones tipo industrial, los cuales son
alquilados a Galores Refrigerados, S. A. La propiedad se encuentra ubicada en Avenida José
Maria Torrijos, Las Mafianitas, Distrito de Panama4, Republica de Panama.

El valor razonable de la propiedad de inversion al 31 de diciembre de 2021 es B/.32,793,000
(2020: B/. B/.32,793,000) y ha sido reconocido como valor razonable de Nivel 3 con base en
los insumos utilizados en las técnicas de valuacion generalmente aceptadas. Esta propiedad
generd un ingreso por arrendamiento al 31 de diciembre de 2021, de B/.2,400,000 (2020:
B/.2,400,000)

El valor razonable revelado de la propiedad de inversion fue determinado por evaluadores
externos independientes, con reconocidas calificaciones profesionales apropiadas y con
experiencia reciente en la ubicacion y categoria de la propiedad evaluada. Los evaluadores
independientes proveen un valor razonable sobre la inversion de la Compatiiia anualmente.

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

El Emisor no mantiene inversiones significativas en investigacion, patentes y licencias.

H. Informacion sobre tendencias

De acuerdo al informe de la Contraloria General de la Republica, al cierre del ejercicio 2021,
el Producto Interno Bruto (PIB) real de la Republica de Panama (valorado a precios de 2007
y medido en medidas de volumen encadenadas) presento un aumento de 15.3% respecto del
afio anterior.

De acuerdo a la contraloria, este crecimiento es por el levantamiento progresivo de las
medidas de cuarentena, producto de la Covid-19, en el afio 2020. La evolucién y control de
la pandemia a través del proceso de vacunacion a la poblacion a nivel nacional permiti6 a las
autoridades sanitarias levantar paulatinamente las restricciones, “a fin de impulsar la
actividad economica del pais”.

Dentro de las actividades internas que presentaron un desempefio positivo en este perfodo
estuvieron: la industria manufacturera, electricidad, construccion, actividades comerciales,
inmobiliarias y empresariales y otras de servicios personales.

El 1 de enero de 2019, entrd en vigor la Ley 66 de 17 de octubre de 2017, la cual modificd
los articulos del Codigo Fiscal, en materia de impuesto de inmueble y dicta otras
disposiciones, el cual los expertos estiman tendra un efecto positivo en el sector inmobiliario
panamefio.
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De acuerdo a un articulo publicado el 24 de enero de 2022 por la revista inversion
inmobiliaria a través de su plataforma www.inversioninmobiliariacr.com, el sector
inmobiliario de Panama sufrird importantes ajustes este 2022, especialmente en los mercados
de oficinas y centros comerciales, los cuales necesitaran reducir sus niveles de sobreoferta y
vacancia, respectivamente. Entre tanto, el sector industrial seguird creciendo gracias a las
necesidades de expansion de la industria logistica internacional.

Esas son algunas de las proyecciones hechas por el departamento de Market Research de la
consultora de bienes raices comerciales Newmark Central America para el 2022. La
compaiifa cree que los cambios en los tres mercados estaran orientados a alcanzar el
equilibrio entre la oferta y la demanda, considerando los efectos naturales de la industria
inmobiliaria del pais y las condiciones coyunturales producto de la crisis sanitaria del 2020-
2021.

Actualmente, se registran cerca de 82.386 metros cuadrados (m2) de proyectos en
construccion en Panama, de los cuales el 93% pertenece al sector industrial y un 7% a
comercio, pues no se registran oficentros en desarrollo. De los tres mercados, solo el
industrial registra un crecimiento en comparacion con 2021.

“Los mercados buscaran satisfacer las necesidades de la nueva demanda, que actualmente
muestra signos de mayor sofisticacién. Esto provocara mas competitividad entre los
propiestarios y ajustes en el disefio y la entrega de facilidades™, sefiala Market Research en
base a sus analisis del mercado actual.

El mercado industrial panamefio para el 2022 se mantendrd en fase de expansion,
consecuencia de un crecimiento en la oferta y una mayor actividad en la demanda proveniente
de las necesidades de expansion de la industria logistica multinacional.

Asimismo, el sector se verd beneficiado por la llegada de empresas multinacionales en
algunas actividades de manufactura atraidas por los nuevos incentivos de la ley EMA. la cual
propone beneficios tributarios y migratorios para compafiias foraneas. Por otra parte, hay
nuevos proyectos de infraestructura propuestos para los préoximos 5 afios que también
garantizan la expansion.

De hecho, los 76.345 m2 que se encuentran en construccion representan un crecimiento de
casi 20% con respecto a la nueva oferta registrada en 2021. El hecho de que este sea un
mercado que se basa en el modelo BTS (Build to Suit) hace que haya poca oferta especulativa
y un crecimiento estable en la demanda.

A pesar de que 2021 se considera un afio positivo respecto al dinamismo de la industria en
retomar iniciativas pendientes desde el 2020, ain permanecen riesgos relacionados con la
incertidumbre producida por las acciones que puedan tomar los gobiernos para controlar los
niveles de propagacion de nuevas cepas del virus y la confianza de los ciudadanos en volver
a la normalidad en sus habitos de trabajo y consumo.

Aun asi, durante 2021 aparecieron nuevos prospectos en la demanda y la motivacion de los
propietarios en disefiar estrategias comerciales favorables para los usuarios ya sea en la
negociacion, adecuacion y transformacion de los espacios inmobiliarios.
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IL.

Analisis de Resultados Financieros y Operativos.

A. Liquidez

De acuerdo a los estados financieros auditados para el periodo terminado el 31 de
diciembre de 2021, los activos totales del emisor ascendian a US$ 33,753,853 y
debido a la naturaleza de su negocio resulta la propiedad de inversidn su activo mds
significativo por US$ 32,793,000 el cual representa el 97.15% de los activos.

Los pasivos totales del emisor eran US$ 25,834,467 producto principal del préstamo
por pagar con partes relacionadas que asciende a US$ 24,232,870

El emisor registra un indice de liquidez (activos corrientes / pasivos corrientes) de
1.58

. Recursos de Capital

Los recursos de capital se manejan a través de su propia actividad econémica, al 31
de diciembre de 2021 el emisor contaba con un capital pagado de US$ 10,000 y un
patrimonio de US$ 7,919,386

El endeudamiento financiero del emisor, medido como deuda financiera sobre
patrimonio es de 3.06 veces, tomando los préstamos por pagar de partes relacionadas
como la deuda financiera del emisor.

C. Resultados de las Operaciones

Las operaciones del emisor han mantenido su giro normal donde los ingresos se
mantuvieran estables y su margen se mantiene estable. El emisor devengo ingresos
por US$ 2,400,000 durante el periodo anual del 01 de enero de 2021 al 31 de
diciembre de 2021.

La utilidad neta del periodo 2021 asciende a US$ 1,438,592

. Analisis de perspectivas

En el periodo 2021 durante la pandemia de Covid-19 continfla generando un
impacto en la economia de Panam4, sin embargo las actividades de Avner Perry
Investments, S.A., relacionadas con el arrendamiento y administracion de sus
propiedades inmobiliarias, no suftieron impacto negativo porque su cliente, Galores
Refrigerados, S.A. continuo operando bajo las medidas sanitarias adoptadas por las
autoridades gubernamentales para detener la propagacion del virus. Aunque hay una
incertidumbre en cuanto al impacto y la duracion de la pandemia, Avner Perry
Investments, S.A. no prevé impacto negativo en su flujo de ingresos y no se ha visto
en la necesidad de tener una estimacién del impacto potencial de factores
relacionados con Covid-19.
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III. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y Empleados
A. Identidad, funciones y otra informacion relacionada

Neal Rider — Director / Presidente

Nacionalidad: Estados Unidos de América

Fecha de nacimiento: 19 de octubre de 1961

Domicilio profesional: 1111 Lincoln Boulevard, Suite 500 Miami, Florida 33139
Correo electronico: nrider@emergentcold.com

Teléfono: +1 404 775 6846

2017 - Actual Founder & CEO Emergent Cold, Dallas Texas

2013 - 2017 Founder & CEO Agro Merchants Group, Atlanta, Georgia

2004 - 2012 Americold Logistics, LLC, Atlanta, Georgia

1985 - 1987 University of Utah, Master of Business Administration (MBA)
1980 - 1984 University of Montana, BS, Accounting

Michael Bender — Director / Secretario

Nacionalidad: Estados Unidos de América

Fecha de nacimiento: 05 de Junio de 1973

Domicilio profesional: 1111 Lincoln Boulevard, Suite 500 Miami, Florida 33139
Correo electrénico: mike.bender@emergentcold.com

Teléfono: +1 202 340 2803

2022 - Actual General Counsel & Chief Compliance Officer, Emergent Cold LatAm
2016 -2021  General Counsel, Agro Merchants Group, Washington DC

2007 -2018  General Counsel, Hanley Wood, Washington DC

2004 - 2007  Senior Associate, Latham & Watkins LLP, Washington DC

2001 -2004  Associate, Simpson Thacher & Bartlett, LLP, New York, NY

1999 - 2001  Columbia University School of Law, Juris Doctor

1991 - 1995  University of Chicago, Bachelor of Arts, Philosophy

Pa g ina ]0“8



Rafael Gustavo Rocha Augusto — Director / Tesorero

Nacionalidad: Brasilefia

Fecha de nacimiento: 06 de marzo de 1981

Domicilio profesional: Av. Jose Maria Torrijos, Mafianitas, Panama

Correo electrénico: rafael.rocha@emergentcold.com

Teléfono: (507) 833-6350

2022 - Actual VP Comercial, Emergent Cold LatAm

2021-2022 VP - Head of Central America and the Caribbean, Emergent Cold LatAm
2008 - 2021 CEO Galores Group, Panam4i

2004 - 2008 Country Manager, Arneg Panama
2002 - 2004 Export Manager, Arneg Brasil
2001 -2002 Sales Manager, Arneg Brasil

Empleados de importancia.

El Emisor no cuenta con personas en posiciones no ejecutivas que hagan contribuciones
significativas al negocio del Emisor.

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacién alguna, ni en efecto ni en
especie, de parte del Emisor, ni este les reconoce beneficios adicionales. Desde la
constitucién del emisor hasta la Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido
pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir un plan de
compensacion para los Directores y Dignatarios.

C. Practicas de Gobierno Corporativo

A la fecha de este Informe, el Emisor ha adoptado a lo interno de su organizacion las reglas
o procedimientos de un buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003,
por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo por parte de
sociedades registradas en la Superintendencia de Mercado de Valores.
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D. Empleados

El Emisor no cuenta directamente con personal.

La administracion de la propiedad esta a cargo del personal de Galores Refrigerados, S.A.,
arrendatario de la propiedad y parte relacionada del Emisor.

E. Propiedad Accionaria

La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se

presenta a continuacion:

% Respecto del % Que
) total de acciones : representan
Grupo de Empleados szlfiad de — Nur‘ner'o de respecto de la
L emitidas y en SRl cantidad total de
circulacion accionistas

Directores, Dignatarios, 0 0% 0 0%
Ejecutivos y
Administradores
Otros empleados 0 0% 0 0%
Totales 0 0% 0 0%

No existe arreglos que incluya a empleados en el capital del Emisor, incluyendo arreglos que
impliquen el reconocimiento sobre acciones u otros valores del Emisor.

El 100% de las acciones comunes emitidas y en circulacion se encuentran emitidas a nombre
de Emergent MX Holdco 2, Ltd.

F. Asesores y Auditores

Asesores Legales

La firma forense Arias, Fabrega & Fabrega (ARIFA), ha fungido como asesores legales del
Emisor, en todos los aspectos legales relacionados al registro de la misma ante la SMV. Los
asesores legales se han cerciorado que el emisor 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 aprobados por los érganos corporativos pertinentes del Emisor y una
vez emitidos, los Bonos constituirdn obligaciones vélidas legales y exigibles del Emisor.
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ARIFA tiene sus oficinas en el PH ARIFA, Piso 10, Boulevard Oeste, Santa Maria Business
District, Panamé, Republica de Panama, teléfono: (507) 205-7000, fax: (507) 205-7001,
pagina web: www.arifa.com

Abogado de contacto: Donald Canavaggio dcanavaggio@arifa.com

Auditores Externos

KPMG es la firma que brinda al Emisor el servicio de auditoria externa, con oficinas ubicadas
en Edificio PDC, Avenida Samuel Lewis, Calle 56 Este, Obarrio, Ciudad de Panama4,
Republica de Panama, teléfono: (507) 208-0700 y pagina web www.kpmg.com.pa

La persona de contacto es Julio Lasso, Socio de Auditoria, con correo electronico:
Jlasso@kpmg.com

Asesor Financiero

BAC International Bank, Inc ( BAC Credomatic) es la institucion financiera que brinda al
emisor el servicio de asesoria financiera externa, con oficinas ubicadas en Ciudad de Panama,
Republica de Panama, teléfono: 206-2700 Ext. 3101 y pagina web www.baccredomatic.com

La persona de contacto es Orlando Barsallo, Gerente de Negocios, con correo electronico:
obarsallorios@pa.bac.net

Calificadora de Riesgo

Pacific Credit Rating (PCR) es la calificadora de riesgo que brinda al emisor el servicio
externo de calificacion de riesgo de la emisién, con oficinas ubicadas en Ciudad de Panama,
Republica de Panama4, teléfono: 203-1474 y pagina web www.ratingspcr.com

La persona de contacto es Juan Carlos Quifionez, Analista de riesgo, con correo electronico:
jquinonez(@ratingspcr.com

Designacion por Acuerdos o Entendimientos

Ninguno de los directores, ejecutivos principales, auditores o asesores financieros ha sido
designado en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas,
clientes o suplidores.
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IV. Accionistas

El 100% de las acciones comunes emitidas y en circulacion se encuentran emitidas a favor

de Emergent MX Holdco 2, Ltd.

El emisor es entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2, Ltd

Al 31 de diciembre de 2021, el capital contable en acciones es de 100 acciones comunes
autorizadas, con valor nominal de B/.100 cada una, todas emitidas, pagadas y en circulacién.

V. Partes Relacionadas, Vinculos y Afiliaciones

A. Identificacion de negocios o contratos con partes relacionadas

A continuacidn, se muestra un cuadro resumen con los saldos y transacciones con partes

relacionadas al 31 de diciembre de 2021:

Activos:
Cuenta por cobrar a parte relacionada:

Galores Refrigerados, S. A. (a)

Pasivos:

Intereses por pagar a parte relacionada
Emergent MX Holdco 2 Ltd (c)
Depdsito recibido de parte relacionada:
Galores Refrigerados, S. A. (b)
Cuenta por pagar a parte relacionada:

Galores Refrigerados, S. A.

Préstamo por pagar a parte relacionada:

Emergent MX Holdco 2 Litd (¢)
Chanise Capital Inc.(d)

Ingresos por arrendamientos:

Galores Refrigerados, S. A. (g)

2021

195,000

403,912

200,000

24,232,870
0

2,400,000

>

202

200,000

0
25,140,000

2,400,000
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Costos financieros:

Emergent MX Holdco 2 Ltd (¢) __ 403,912 -0

(a) Corresponde a cobros en concepto de arrendamientos del local industrial.

(b) Corresponde a deposito en garantia por arrendamiento de local industrial con
vigencia mayor a un afio.

(c) Corresponde a préstamo por pagar asumido a través del acuerdo de compra con
su nuevo accionista Emergent MX Holdco 2 Ltd. El préstamo fue otorgado el 1
de septiembre de 2021 bajo nuevas condiciones contractuales. Vence el 31 de
agosto de 2028, devenga una tasa de interés anual del 5%, con pagos de interés
semestrales y pago de principal hasta vencimiento.

(d) Correspondia a préstamo por pagar recibido de Chanise Capital Inc., antes Jedil
Investment Corp., vencia el 26 de enero de 2024 y estaba pactado con una tasa de
interés anual del 7%. El préstamo por pagar fue asumido por su nuevo accionista
en septiembre de 2021.

(e) Corresponden a ingresos por renta de local comercial del periodo 2021.

El arrendatario de la propiedad del Emisor es Galores Refrigerados, S.A., empresa relacionada
que representa el 100% de los ingresos del Emisor.

B. Interés de Expertos y Asesores
No aplica.
Tratamiento Fiscal.

Los inversionistas en los Bonos Corporativos gozaran de varios beneficios fiscales. Cada
interesado en invertir en los Bonos Corporativos debera cerciorarse independientemente de
las consecuencias fiscales de su inversion en estos. Esta seccion es meramente informativa y
no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal de los Bonos
Corporativos. Cada Tenedor Registrado deberd cerciorarse independientemente del trato
fiscal de su inversion en los Bonos Corporativos antes de invertir en los mismos, El Emisor
no garantiza que se mantenga el actual tratamiento fiscal, por lo que se advierte a los
inversionistas que de eliminarse tal tratamiento, o de darse un cambio adverso al mismo, tal
hecho afectaria o podria afectar los rendimientos esperados, al tiempo que cualquier impuesto
aplicable sobre los mismos, tendria que ser retenido de los intereses a ser pagados sobre los
Bonos Corporativos o de cualquier ganancia de ganancia de capital que se genere.
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Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias Provenientes de la Enajenacion de
los Bonos Corporativos:

El articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley No.l de 8 de julio de 1999, y con lo
dispuesto en la Ley No.18 de 2006, prevé que no se consideraran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de los valores, que cumplan con lo
dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre
la renta y del impuesto complementario. En cuanto al impuesto de dividendos, debe
observarse lo establecido en el articulo 733 del Cédigo Fiscal de la Republica de Panama.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses generados por los Bonos
Corporativos:

El articulo 335 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, modificado por
la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del
Cédigo Fiscal, estaran exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios
que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de una bolsa de
valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros beneficios que se paguen o
acrediten sobre dichos valores causardn impuesto sobre la renta a base de una tasa tinica de
5% que debera ser retenido en la fuente, por la persona que pague o acredite tales intereses.
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IT Parte: Resumen Financiero
A. Presentacion aplicable a emisores del sector no financiero:

Ventas o Ingresos Totales*

2.400,093.00 2.,400,000.00 2.400,006.00 2,400,000.00
Margen Operativo™ T7% 83% -183% 82%
Gastos Generales y Administrativos® 557,589.00 408,069.00 6,781,991.00 419.407.00
Acciones emitidas y en circulacion® 100 100 100 100
Utilidad o Pérdida por Accion® 14,385.92 19,919.31 43 ,819.85 19,799.10
Depreciacion y Amortizacién® - - - 683.00
Utilidad Operativa® 1,842.504.00 1,991,931.00 4.381,985.00 1,979,910.00
Gastos Financieros™® 403,912.00 - - -
Utilidad o Pérdida del Periodo™ 1,438,592.00 1,991,931.00 4,381,985.00 1,979,910.00

(*) Campo obligatorio

BALANCE GENERAL
Activo Circulante*

2021
959,067.00

54.772.00

22,212.00

10,460.00

Activos Totales™ 33,753,853.00 32,847,772.00 32,815,212.00 39,377,171.00
Pasivo Circulante™ 417,807.00 215,854.00 218,116.00 214,731.00
Deuda a Largo Plazo* 25,416,660.00 26,123,790.00 28,053,790.00 30,210,548.00
Obligaciones en valores® J o 7 N
Deuda Total* 25,834,467.00 26,339,644.00 28,271,906.00 30,425,279.00
Pasivos Totales™® 25.834,467.00 26,339,644.00 28,271,906.00 30,425,279.00
Acciones Preferidas™ - - - -
Capital Pagado® 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00
Utilidades Retenidas* 7.909,386.00 6,498,128.00 4,533.306.00 8,941,892 00
Patrimonio Total* 7,919,386.00 6,508,128.00 4,543,306.00 8,951,892.00
Precio por Accion™ 79,193.86 65,081.28 45,433.06 89,518.92
Dividendo™ - - - -
(*) Campo obligatorio

Total de Activos / Total de Pasivos 131 1.25 1.16 1.29
Total de Pasivos / Total de Activos 0.77 0.80 0.86 0.77
Dividendo / Accion Comin 0 0 0 0
Pasivos Totales / Patrimonio 3.26 4.05 6.22 340
Deuda Total / Patrimonio 326 4.05 6.22 340
Capital de Trabajo= Activo Circulante - Pasivo Circulante 541,260.00 161,082.00 195,904.00 | - 204,271.00
Razon Corriente = Activo Circulante / Pasivos Circulante 2.30 0.25 0.10 0.05
Utilidad Operativa / Gastos financieros 4.56 - 0 0
Utilidad Neta / Activos Totales 0.04 0.06 -0.13 0.05
Utilidad Neta / Capital 143.86 199.19 -438.20 197.99
Utilidad o Pérdida del Periodo / Patrimonio Total 0.18 031 -0.96 022

Nota Periodo 2019: Pérdida neta por cambios en el valor razonable de la propiedad de inversion por § 6,573,711
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IIT Parte:

Adjunto Estados Financieros anuales de Avner Perry Investments, S.A. auditados por KPMG
correspondientes al periodo del 01 de enero de 2021 al 31 de diciembre de 2021

1V Parte:
Estados Financieros anuales auditados de garantes o fiadores
No Aplica.
V Parte:
Estados Financieros anuales auditados del fideicomiso
No Aplica.

VI Parte:
Actualizacion del Informe de Calificacion de Riesgo.

La calificacion de riesgo de la emision que corresponde a las Series Senior cuentan con una
calificacion “PA A-"y las Series Subordinadas cuenta con una calificaciéon “PA BBB+”,
con una “Perspectiva Estable”. Este reporte es de fecha del 21 de enero de 2022. Una copia
completa de este reporte de calificacion se encuentra adjunta como anexo de este Informe.

VIII Parte:
Adjunto Declaracion Jurada.
IX Parte:
Divulgacion

Este informe anual sera divulgado a los accionistas y a través del envio a Superintendencia
de Mercado de Valores de Panama.

a4 7

Rafael Gustavo Rocha Augusto

Representante Legal
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de
Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estados Financieros
31 de diciembre de 2021

(Con el Informe de los
Auditores Independientes)

“Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicion del publico inversionista y del publico en general”.
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KPMG Teléfono: (507) 208-0700
m Torre PDC, Ave. Samuel Lewis y Website: kpmg.com.pa
Calle 56 Este, Obarrio

Panama, Republica de Panama

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta de Directores y Accionista
Avner Perry Investments, S. A.

Informe sobre la auditoria de los estados financieros
Opinioén

Hemos auditado los estados financieros de Avner Perry Investments, S. A. (“la Compania”), que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, los estados de resultados,
cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y notas, que
comprenden un resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de la Compania al 31 de diciembre de 2021, y su
desempeno financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros de
nuestro informe. Somos independientes de la Compafiia de conformidad con el Cédigo de Etica para
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a nuestra
auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de Etica del
IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinion.

Asunto de Enfasis

Llamamos la atencién sobre la Nota 5 a los estados financieros en donde se revelan los saldos y
transacciones con partes relacionadas. Estos saldos y transacciones tienen efectos importantes en
la situacion financiera, el desempefo financiero y los flujos de efectivo de la Compafia. Nuestra
opinidon no se modifica con respecto a este asunto.

Otro Asunto
Los estados financieros de Avner Perry Investments, S. A. por el afio terminado el 31 de diciembre

de 2020, fueron auditados por otros auditores que expresaron una opinién no modificada sobre
dichos estados financieros el 30 de abril de 2021.

© 2022 KPMG, una sociedad civil panameiia y firma miembro de la organizacion mundial de KPMG de firmas miembros independientes afiliadas a KPMG
International Limited, una compaiia privada inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.



Asuntos Claves de la Auditoria

El asunto clave de la auditoria es aquel asunto que, segun nuestro juicio profesional, ha sido el mas
significativo en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente. Este asunto ha
sido atendido en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la
formacién de nuestra opinion sobre ellos, y no expresamos una opinidn por separado sobre este
asunto.

Valuacioén de la propiedad de inversion
Véanse las Notas 3 (b) y 7

Asunto clave de la auditoria Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

. . ., . N I I imientos incluyen lo siguiente:
La propiedad de inversién se mantiene a valor uestros procedimientos incluyen lo siguiente

razonable en los estados financieros de la o Evaluar las competencias profesionales de los

Compaiiia y, en cada periodo, el cambio en el expertos externos contratados por la
valor razonable se refleja en el estado de Compafiia para realizar la valuacién de la
resultados de la Companiia. Los modelos de propiedad de inversidén, para generar una
valoracion  aplicados involucran  juicio estimacion confiable del valor razonable.

significativo y requieren la consideracion de las
condiciones de mercados existentes, las
estimaciones relativas a los ingresos de
alquiler, la ocupacion y los costos de
administracion de la  propiedad. En
consecuencia, hemos determinado que la
valuacion de la propiedad de inversion es un
asunto clave de la auditoria.

e Indagar con el experto de valuacién para
evaluar su metodologia de valuacion aplicada.

e Involucrar a nuestro propio especialista en
valuacion para la evaluacion critica de la
metodologia de valuacion aplicada, y si esta de
conformidad con los requerimientos contables
y las normas internacionales de valuacion.

e Evaluar lo adecuado de las revelaciones en los
estados financieros, incluyendo las
revelaciones de las técnicas de valoracion, las
variables significativas utilizadas y el efecto de
esas variables en la medicion de valor
razonable.

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

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

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compafia para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracion tenga la intencién de liquidar
la Compainiia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista, mas que esta.

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




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

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

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

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

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

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

e Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacién, por la administracion, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con
eventos o0 condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compania para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en los estados financieros
o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinion. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compafia
deje de ser un negocio en marcha.

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

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identifiquemos
durante la auditoria.




También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracién de que hemos
cumplido los requerimientos de ética relevantes en relacién con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las acciones tomadas para eliminar las amenazas o las
salvaguardas que se hayan aplicado.

Otros requerimientos legales de informacion

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador
publico autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

¢ Que la direccidn, ejecucion y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en territorio panameno.

e El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Julio Lasso.

e El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta
conformado por Julio Lasso, Socio; y Javier Sevilla, Gerente.

KPMb ez

Panama, Republica de Panama Mah_eta_%v"
30 de marzo 2022 Socio
C.P.A. 7890




AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2021

(Cifras en Balboas)

Activos

Activos corrientes

Efectivo y depdsitos en bancos
Cuentas por cobrar a parte relacionada
Otras cuentas por cobrar

Impuesto pagado por anticipado

Total de activos corrientes

Activos no corrientes

Otros activos

Propiedad de inversién

Total de activos no corrientes
Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos

Pasivos corrientes

Intereses por pagar a parte relacionada
Impuesto sobre la renta por pagar
Cuenta por pagar a parte relacionada
Otros pasivos

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Préstamos por pagar a parte relacionada
Deposito recibido de parte relacionada
Pasivos por impuesto diferido

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes

Utilidades no distribuidas
Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.

a

11

2021 2020
586,116 54,472
195,000 0

0 300

177,951 0
959,067 54,772
1,786 0
32,793,000 32,793,000
32,794,786 32,793,000
33,753,853 32,847,772
403,912 0

0 1,854

0 200,000

13,895 14,000
417,807 215,854
24,232,870 25,140,000
200,000 0
983,790 983,790
25,416,660 26,123,790
25,834,467 26,339,644
10,000 10,000
7,909,386 6,498,128
7,019,386 6,508,128
33,753,853 32,847,772




AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estado de resultados
Por el afo terminado al 31 de diciembre 2021

(Cifras en Balboas)

Nota 2021 2020
Ingresos por arrendamientos 59 2,400,000 2,400,000
Otros ingresos 93 0
Costos de operacion y mantenimiento 10 (422,128) (81,657)
Honorarios legales y administrativos (85,436) (98,431)
Otros gastos (195) (200)
Costos financieros 5 (403,912) 0
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 1,488,422 2,219,712
Impuesto sobre la renta 11 (49,830) (227,781)
Utilidad neta del periodo 1,438,592 1,991,931

Las notas que se acompanan son parte integral de estos estados financieros.




AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estado de cambios en el patrimonio
Por el afo terminado al 31 de diciembre 2021

(Cifras en Balboas)

Saldo al 1 de enero de 2020

Utilidades integrales del periodo
Utilidad neta del periodo
Total resultado integral del periodo

Transacciones con los propietarios de la Compaiiia
Contribuciones y distribuciones

Impuesto complementario

Total transacciones con los propietarios de la Compaiiia
Saldo al 31 de diciembre de 2020

Saldo al 1 de enero de 2021

Utilidades integrales del periodo
Utilidad neta del periodo
Total resultado integral del periodo

Transacciones con los propietarios de la Compaiiia
Contribuciones y distribuciones

Impuesto complementario

Total transacciones con los propietarios de la Compaiiia
Saldo al 31 de diciembre de 2021

Acciones Utilidades Total de
Nota comunes no distribuidas patrimonio

10,000 4,533,306 4,543,306

0 1,991,931 1,991,931

0 1,991,931 1,991,931

0 (27,109) (27,109)

0 (27,109) (27,109)

8 10,000 6,498,128 6,508,128
10,000 6,498,128 6,508,128

0 1,438,592 1,438,592

0 1,438,592 1,438,592

0 (27,334) (27,334)

0 (27,334) (27,334)

8 10,000 7,909,386 7,919,386

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.




AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estado de flujos de efectivo
Por el afo terminado al 31 de diciembre 2021

(Cifras en Balboas)

Flujos de efectivo procedentes de las actividades de operacion

Utilidad neta del periodo

Ajuste por:

Gasto de impuesto sobre la renta 11
Costos financieros

Cambios en:

Cuentas por cobrar a parte relacionada

Otras cuentas por cobrar

Otros pasivos

Flujos procedentes de las actividades de operacién
Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Otros activos
Efectivo neto usado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Pagos de préstamos por pagar a parte relacionada 4
Producto de nuevo préstamo de parte relacionada 4
Impuesto complementario pagado

Efectivo neto usado en las actividades de financiamiento

Aumento neto del efectivo

Efectivo y depésitos en bancos al inicio del afio
Efectivo y depdsitos en bancos al final del aio 6

Las notas que se acompanan son parte integral de estos estados financieros.

2021 2020
1,438,592 1,991,931
49,830 227,781
403,912 0
1,892,334 2,219,712
(195,000) 0
300 4,349
(105) 643
1,697,529 2,224,704
(229,635) (230,686)
1,467,894 1,994,018
(1,786) 0
(1,786) 0
(1,280,000) (1,930,000)
372,870 0
(27,334) (27,109)
(934,464) (1,957,109)
531,644 36,909
54,472 17,563
586,116 54 472




AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre de 2021

(Cifras en Balboas)

(1

(2)

Entidad que informa
Avner Perry Investments, S. A. (la “Companiia”) esta constituida bajo las leyes de la Republica
de Panama. Inici6 operaciones en el afo 2008. Su actividad principal es el cobro de
arrendamiento, administracion y mantenimiento de bienes inmuebles propios, y otras
actividades asociadas.

El 1 de septiembre de 2021, la Compania pasé de ser poseida por Fundacion Pineral, a ser
subsidiaria 100% poseida de Emergent MX Holdco 2 Ltd, una sociedad de responsabilidad
limitada constituida de conformidad con las leyes del Reino Unido con domicilio en Miami,
Florida, Estados Unidos de América. Su ultima controladora es Emergent Cold LatAm Profits
LLC.

La oficina principal de la Compania esta localizada en Avenida José Maria Torrijos, Las
Manfanitas, Distrito de Panama, Republica de Panama.

Mediante Resolucién SMV No. 542-20 de 17 de diciembre de 2020 la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama certifica que la Compania se encuentra registrada ante esta
Superintendencia para un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un monto total de
hasta Cincuenta Millones de Délares (B/.50,000,000.00), emitidos titulos nominativos,
registrados y sin cupones, en denominaciones de mil délares (B/.1,000.00), y sus multiplos, en
Series de Bonos Senior y Series de Bonos Subordinados. Al 31 de diciembre de 2021 no se ha
realizado ninguna emision.

Al 31 de diciembre de 2021, el 100% de los ingresos por arrendamiento de la Compafia
provienen de su unico cliente y parte relacionada Galores Refrigerados, S. A. (2020: 100%)

Bases de preparacion

(a) Declaracion de cumplimiento
Estos estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF’s).

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por la Administraciéon el 30
de marzo de 2022.

(b) Bases de medicion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, con
excepcion de la propiedad de inversién que ha sido medida a valor razonable a cada fecha
de reporte.

(c) Moneda funcional y de presentacion
Estos estados financieros son presentados en balboas, que es la moneda funcional de la
Compania. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el délar
(US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Notas a los estados financieros

(d) Uso de juicios y estimaciones
Al preparar estos estados financieros, la Administracion ha realizado juicios y estimaciones
que afectan la aplicacion de las politicas contables y los montos de activos, pasivos,
ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente. Las revisiones de
las estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

(i) Medicién de los valores razonables
Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Compafiia requieren la medicion
de los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no
financieros.

La Companiia cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicién
de los valores razonables. Esto incluye a la gerencia que tiene la responsabilidad
general por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable,
incluyendo los valores razonables de Nivel 3.

El equipo de valorizacidon revisa regularmente los datos de entrada no observables
significativos y los ajustes de valorizacion. Si se usa informacion de terceros, como
valuaciones por peritos independientes, cotizaciones de corredores o servicios de
fijacion de precios, para medir los valores razonables, la gerencia evalua la evidencia
obtenida de los terceros para respaldar la conclusion de que esas valorizaciones
satisfacen los requerimientos de las Normas, incluyendo en nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable dentro del que deberian clasificarse esas valorizaciones.

Los asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva de la
Compania.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compania utiliza datos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en
niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en los datos
de entrada usados en las técnicas de valoracion, como sigue:

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

¢ Nivel 2: datos de entrada diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que sean observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios)
o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

¢ Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (datos de entrada no observables).

Si los datos de entrada usados para medir el valor razonable de un activo o pasivo se
clasifican en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicién
del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del
valor razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicion
total.
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Notas a los estados financieros

()

La Compafdia reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo sobre el que se informa durante el cual ocurrié el cambio.

La siguiente nota incluye informacion adicional sobre los supuestos hechos al medir
el valor razonable:

o Nota 7 — Propiedad de inversion

Politicas contables significativas
La Compafiia ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad a todos los
periodos presentados en estos estados financieros.

A continuacion, se incluye un indice de las politicas contables mas importantes, cuyo detalle
esta disponible en las paginas siguientes:

a. Instrumentos financieros 11
b. Propiedad de inversidn 16
c. Deterioro del valor 16
d. Acciones comunes 19
e. Costos financieros 19
f. Impuesto sobre la renta 19
g. Arrendamientos 20
h. Informacion de segmento 21

(a) Instrumentos financieros

(i)

(if)

Reconocimiento y medicion inicial

Las cuentas por cobrar comerciales e instrumentos de deuda emitidos inicialmente se
reconocen cuando se originan. Todos los otros activos financieros y pasivos financieros
se reconocen inicialmente cuando la Compafia se hace parte de las disposiciones
contractuales del instrumento.

Un activo financiero (a menos que sea una cuenta por cobrar comercial sin un
componente de financiacion significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al
valor razonable mas, en el caso de una partida no medida al valor razonable con
cambios en resultados, los costos de transaccién directamente atribuibles a su
adquisicion o emisiéon. Una cuenta por cobrar comercial sin un componente de
financiacién significativo se mide inicialmente al precio de la transaccion.

Clasificacion y medicién posterior

Activos financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otro resultado integral - inversion en
instrumentos de patrimonio, a valor razonable con cambios en otro resultado integral-
inversion en instrumentos de deuda, o a valor razonable con cambios en resultados.
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Notas a los estados financieros

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

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

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

— las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas,
a flujos de efectivo que son unicamente pagos del principal e intereses sobre el
importe del principal pendiente.

Una inversion en deuda se mide al valor razonable con cambios en otro resultado
integral si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta medida a valor razonable
con cambios en resultados:

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

— las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas,
a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el
importe del principal pendiente.

En el reconocimiento inicial de una inversion de patrimonio que no es mantenida para
negociacion, la Compania puede realizar una eleccion irrevocable de presentar los
cambios posteriores en el valor razonable en otro resultado integral. Esta eleccion se
hace individualmente para cada inversion.

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en otro resultado integral como se describe anteriormente,
son medidos al valor razonable con cambios en resultados. Esto incluye todos los
activos financieros derivados. En el reconocimiento inicial, la Compania puede designar
irrevocablemente un activo financiero que de alguna otra manera cumple con el
requerimiento de estar medido al costo amortizado o al valor razonable con cambios en
otro resultado integral como al valor razonable con cambios en resultados si haciéndolo
elimina o reduce significativamente una incongruencia de medicién o reconocimiento
que surgiria en otro caso.

12




AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Notas a los estados financieros

Activos financieros - Evaluacién del modelo de negocio

La Compaifiia realiza una evaluacién del objetivo del modelo de negocio en el que se
mantiene un activo financiero a nivel de cartera ya que este es el que mejor refleja la
manera en que se gestiona el negocio y en que se entrega la informacion a la gerencia.
La informacién considerada incluye:

— las politicas y los objetivos sefialados para la cartera y la operacidon de esas politicas
en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en cobrar
ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de interés
concreto o coordinar la duracién de los activos financieros con la de los pasivos que
dichos activos estan financiando o las salidas de efectivo esperadas o realizar flujos
de efectivo mediante la venta de los activos;

— como se evalua el rendimiento de la cartera y como este se informa a la gerencia de
la Compaiiia;

—como se retribuye a los gestores del negocio - por ejemplo, si la compensacion se
basa en el valor razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo
contractuales obtenidos; y

— los riesgos que afectan al rendimiento del modelo de negocio (y los activos financieros
mantenidos en el modelo de negocio) y, en concreto, la forma en que se gestionan
dichos riesgos;

Los activos financieros que son mantenidos para negociacién o son gestionados y cuyo
rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al valor
razonable con cambios en resultados.

Activos financieros - Evaluacién de si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos
del principal y los intereses.

Para propdsitos de esta evaluacion, el ‘principal’ se define como el valor razonable del
activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. El ‘interés’ se define como
la contraprestacion por el valor temporal del dinero por el riesgo crediticio asociado con
el importe principal pendiente durante un periodo concreto y por otros riesgos y costos
de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos administrativos),
asi como también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal y los
intereses, la Companfia considera los términos contractuales del instrumento. Esto
incluye evaluar si un activo financiero contiene una condicion contractual que pudiera
cambiar el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que
no cumpliria esta condicion. Al hacer esta evaluacion, la Compafiia considera:

—hechos contingentes que cambiarian el importe o el calendario de los flujos de
efectivo;
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(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Notas a los estados financieros

—términos que podrian ajustar el cupdn contractual, incluyendo caracteristicas de tasa
variable;

— caracteristicas de pago anticipado y prorroga; y

—términos que limitan el derecho de la Compafiia a los flujos de efectivo procedentes
de activos especificos (por ejemplo, caracteristicas sin recurso).

Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de Unicamente pago
del principal y los intereses si el importe del pago anticipado representa sustancialmente
los importes no pagados del principal e intereses sobre el importe principal, que puede
incluir compensaciones adicionales razonables para la cancelacién anticipada del
contrato. Adicionalmente, en el caso de un activo financiero adquirido con un descuento
o prima de su importe nominal contractual, una caracteristica que permite o requiere el
pago anticipado de un importe que representa sustancialmente el importe nominal
contractual mas los intereses contractuales devengados (pero no pagados) (que
también pueden incluir una compensacion adicional razonable por término anticipado)
se trata como consistente con este criterio si el valor razonable de la caracteristica de
pago anticipado es insignificante en el reconocimiento inicial.

Activos financieros - Medicion posterior y ganancias y pérdidas

Activos financieros al valor
razonable con cambios en
resultados

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable.
Las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cualquier
ingreso por intereses o dividendos, se reconocen en
resultados.

Activos financieros al costo
amortizado

Estos activos se miden posteriormente al costo amortizado
usando el método del interés efectivo. El costo amortizado
se reduce por las pérdidas por deterioro. El ingreso por
intereses, las ganancias y pérdidas por conversiéon de
moneda extranjera y el deterioro se reconocen en
resultados. Cualquier ganancia o pérdida en la baja en
cuentas se reconoce en resultados.

Inversiones de deuda a valor
razonable con cambios en
otros resultados integrales

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable.
El ingreso por intereses calculado bajo el método de interés
efectivo, las ganancias y pérdidas por conversién de
moneda extranjera y el deterioro se reconocen en
resultados. Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen
en otro resultado integral. En el momento de la baja en
cuentas, las ganancias y pérdidas acumuladas en otro
resultado integral se reclasifican a resultados.

Inversiones de patrimonio a
valor razonable con cambios
en otros resultados
integrales

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable.
Los dividendos se reconocen como ingresos en resultados
a menos que el dividendo claramente represente una
recuperacion de parte del costo de la inversion. Otras
ganancias y pérdidas netas se reconocen en otro resultado
integral y nunca se reclasifican a resultados.
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Pasivos financieros - Clasificacion, medicion posterior y ganancias y pérdidas

Los pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizado o al valor
razonable con cambios en resultados. Un pasivo financiero se clasifica al valor
razonable con cambios en resultados si esta clasificado como mantenido para
negociacién, es un derivado o es designado como tal en el reconocimiento inicial. Los
pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados se miden al valor
razonable y las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cualquier gasto por intereses,
se reconocen en resultados.

Los otros pasivos financieros se miden posteriormente al costo amortizado usando el
meétodo de interés efectivo. El gasto por intereses y las ganancias y pérdidas por
conversién de moneda extranjera se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o
pérdida en la baja en cuentas también se reconoce en resultados.

(iii) Baja en cuentas

Activos financieros

La Compania da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfieren los
derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una transaccion en que la se
transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad del activo
financiero, o no transfieren ni retienen sustancialmente todos los riesgos y beneficios
relacionados con la propiedad y no retiene control sobre los activos transferidos.

Pasivos financieros

La Compafia da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son pagadas o canceladas, o bien hayan expirado. La Compania también
da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando se modifican sus condiciones y los
flujos de efectivo del pasivo modificado son sustancialmente distintos. En este caso, se
reconoce un nuevo pasivo financiero con base en las condiciones nuevas al valor
razonable.

En el momento de la baja en cuentas de un pasivo financiero, la diferencia entre el
importe en libros del pasivo financiero extinto y la contraprestacion pagada (incluidos
los activos transferidos que no sean en efectivo o los pasivos asumidos) se reconoce
en resultados.

(iv) Compensacion
Un activo y un pasivo financiero seran objeto de compensacién, de manera que se
presente en el estado de situacién financiera su importe neto, cuando y solo cuando la
Compainia tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legalmente, de compensar
los importes reconocidos y tenga la intencion de liquidar por el importe neto, o de
realizar el activo y liquidar el pasivo simultdneamente.
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(b) Propiedad de inversion
La propiedad de inversién es una propiedad que se tiene para obtener ingresos por
arrendamientos, apreciaciones de capital o ambas, y no para la venta en el curso ordinario
de las operaciones, 0 uso en la producciéon o suministro de bienes o servicios o para
propdsitos administrativos.

La propiedad de inversion se mide inicialmente al costo y posteriormente al valor razonable
con cambios en el estado de resultados. La pérdida o ganancia derivada de la disposicion
de la propiedad de inversion (calculada como la diferencia entre el precio de venta, neto de
costos de venta y el importe en libros de la propiedad) se reconoce en el estado de
resultados.

Los ingresos procedentes de arrendamientos de propiedad de inversion se reconocen como
ingresos de actividades ordinarias de forma lineal a lo largo del plazo de arrendamiento, a
menos que otra base sistematica sea mas representativa de la estructura temporal en que
se disminuye el beneficio del uso derivado del activo arrendado.

(c) Deterioro del valor
(i) Activos financieros no derivados
Instrumentos financieros
La Compania reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas por:

— los activos financieros medidos al costo amortizado;

La Compafiia mide las correcciones de valor por un importe igual a las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo, excepto por lo siguiente, que
se mide al importe de las pérdidas crediticias esperadas de doce meses:

— instrumentos de deuda que se determina que tienen un riesgo crediticio bajo a la fecha
de presentacion; y

— otros instrumentos de deuda y saldos bancarios para los que el riesgo crediticio (es
decir, el riesgo de que ocurra incumplimiento durante la vida esperada del instrumento
financiero) no ha aumentado significativamente desde el reconocimiento inicial.

Las correcciones de valor por deudores comerciales y activos del contrato siempre se
miden por un importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo
de vida.

Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, la Compania considera la informacion razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos significativos. Esta incluye
informacioén y analisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histérica de
la Compania y una evaluacion crediticia informada que incluye aquella referida al futuro.
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La Compafia asume que el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente si tiene una mora de mas de 30 dias.

La Compania considera que un activo financiero esta en incumplimiento cuando:

—no es probable que el deudor pague sus obligaciones crediticias por completo a la
Compaiia, sin recurso por parte de la Compania a acciones como la ejecucion de la
garantia (si existe alguna); o

— el activo financiero tiene una mora de 90 dias 0 mas.

La Compania considera que un instrumento de deuda tiene un riesgo crediticio bajo
cuando su calificacion de riesgo crediticio es equivalente a la definicion globalmente
entendida de grado de inversion.

Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas crediticias
que resultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada
de un instrumento financiero.

Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo que proceden de sucesos de
incumplimiento sobre un instrumento financiero que estan posiblemente dentro de los
12 meses después de la fecha de presentacion (o un periodo inferior si el instrumento
tiene una vida de menos de doce meses).

El periodo maximo considerado al estimar las pérdidas crediticias esperadas es el
periodo contractual maximo durante el que la Compafia esta expuesto al riesgo de
crédito.

Medicién de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias se miden como el valor presente de las insuficiencias de
efectivo (es decir, la diferencia entre los flujos de efectivo adeudado a la entidad de
acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que la Compania espera recibir).

Las pérdidas crediticias esperadas son descontadas usando la tasa de interés efectiva
del activo financiero, si el plazo del activo hasta su fecha de vencimiento produce un
ajuste a valor presente de importancia relativa.

Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de reporte, la Compafiia evalua si los activos financieros registrados al
costo amortizado y los instrumentos de deuda al valor razonable con cambios en otro
resultado integral tienen deterioro crediticio. Un activo financiero tiene ‘deterioro
crediticio’ cuando han ocurrido uno o0 mas sucesos que tienen un impacto perjudicial
sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.
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(ii)

Evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes
datos observables:

— dificultades financieras significativas del deudor;

— una infraccion del contrato, tal como un incumplimiento o un suceso de mora de mas
de 90 dias;

— la reestructuracién de un préstamo o adelanto por parte de la Compania en términos
que este no consideraria de otra manera;

— se esta convirtiendo en probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma
de reorganizacion financiera; o

— la desaparicién de un mercado activo para el activo financiero en cuestién, debido a
dificultades financieras

Presentacion de la correccion de valor para pérdidas crediticias esperadas en el estado
de situacion financiera.

Las correcciones de valor para los activos financieros medidos al costo amortizado se
deducen del importe bruto en libros de los activos.

En el caso de los instrumentos de deuda al valor razonable con cambios en otro
resultado integral, la correccién de valor se reconoce como gasto en resultados y en
otro resultado integral.

Cancelacion

El importe bruto en libros de un activo financiero se castiga cuando la Compafia no
tiene expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una
porcién del mismo. En el caso de los clientes individuales, la politica de la Compania es
castigar el importe en libros bruto cuando el activo financiero tiene una mora de 180
dias con base en la experiencia histérica de recuperaciones de activos similares. En el
caso de los clientes empresa, la Compafia hace una evaluacién individual de la
oportunidad y el alcance del castigo con base en si existe 0 no una expectativa
razonable de recuperacion. La Compafiia no espera que exista una recuperacion
significativa del importe castigado. No obstante, los activos financieros que son
cancelados podrian estar sujetos a actividades adicionales a fin de cumplir con los
procedimientos de la Compaifiia para la recuperacion de los importes adeudados.

Activos no financieros

En cada fecha de reporte, la Compania revisa los importes en libros de sus activos
financieros (distintos de propiedad de inversién) para determinar si existe algun indicio
de deterioro. Si existen tales indicios, entonces se estima el importe recuperable del
activo.

Para propdsitos de evaluacion del deterioro, los activos son agrupados en la Compafnia
de activos mas pequefio que genera entradas de efectivo a partir de su uso continuo
que son, en buena medida, independientes de las entradas de efectivo derivadas de
otros activos o unidades generadoras de efectivo (UGE).
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El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El valor en uso
se basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor presente usando una tasa
de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del mercado
sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos que puede tener el activo o
la UGE.

Se reconoce una pérdida por deterioro si el importe en libros de un activo o UGE excede
su importe recuperable.

Una pérdida por deterioro se revierte solo mientras el importe en libros del activo no
exceda al importe en libros que podria haberse obtenido, neto de amortizacién o
depreciacion, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro del valor para dicho
activo.

(d) Acciones comunes

(e)

()

Las acciones comunes son acciones con valor nominal y derecho de voto. La Compafia
clasifica las acciones comunes como patrimonio.

Costos financieros

Los costos financieros comprenden los gastos de intereses sobre préstamos con su
compania relacionada. Todos los costos de préstamos son reconocidos en el estado de
resultados utilizando el método de interés efectivo.

Impuesto sobre la renta

El gasto por impuesto sobre la renta incluye el impuesto corriente y diferido. Se reconoce
en resultados, excepto en la medida en que se relacione con partidas reconocidas
directamente en el patrimonio u otros resultados integrales.

(i) Impuesto corriente

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar o por cobrar sobre el
ingreso o la pérdida imponible del afio y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por
cobrar relacionado con afios anteriores. El importe del impuesto corriente por pagar o
por cobrar corresponde a la mejor estimacién del importe fiscal que se espera pagar o
recibir y que refleja la incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si
existe alguna. Se mide usando tasas impositivas que se hayan aprobado, o cuyo
proceso de aprobacion esté practicamente terminado a la fecha de reporte. El impuesto
corriente también incluye cualquier impuesto surgido de dividendos.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan sélo si corresponden a
un mismo contribuyente y en una misma jurisdiccion.
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(ii) Impuesto diferido
El impuesto diferido es reconocido por las diferencias temporarias existentes entre el
valor en libros de los activos y pasivos, para propésitos de informacion financiera y los
montos usados para propositos fiscales.

Se reconocen activos por impuestos diferidos por las pérdidas fiscales no utilizadas, los
créditos tributarios y las diferencias temporarias deducibles, en la medida en que sea
probable que existan ganancias fiscales futuras disponibles contra las que pueden ser
utilizadas. Las ganancias fiscales futuras se determinan con base en la reversion de las
diferencias temporarias correspondientes. Si el importe de las diferencias temporarias
imponibles es insuficiente para reconocer un activo por impuesto diferido, entonces se
consideran las ganancias fiscales futuras ajustadas por las reversiones de las
diferencias temporarias imponibles, con base en los planes de negocios de la
Compania. Los activos por impuestos diferidos se revisan en cada fecha de reporte y
se reducen en la medida que deja de ser probable que se realice el beneficio fiscal
correspondiente; esas reducciones se reversan cuando la probabilidad de ganancias
fiscales futuras mejora.

A cada fecha de reporte, la Compania evaluara nuevamente los activos por impuestos
diferidos no reconocidos y registrara un activo de esta naturaleza, anteriormente no
reconocido, siempre que sea probable que las futuras ganancias fiscales permitan la
recuperacion del activo por impuestos diferidos.

El impuesto diferido debe medirse empleando las tasas fiscales que se espera sean de
aplicacion a las diferencias temporarias en el periodo en el que se reviertan usando
tasas fiscales aprobadas o practicamente aprobadas a la fecha de reporte, y refleja la
incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si la hubiere.

La medicion de los impuestos diferidos reflejara las consecuencias fiscales que se
derivarian de la forma en que la Compania espera, a la fecha de reporte, recuperar o
liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan solo si se cumplen ciertos
criterios.

(g) Arrendamientos
(i) Como arrendador
Al inicio de un contrato, la Compafiia evalia si un contrato es, o contiene, un
arrendamiento. Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si transmite el derecho a
controlar el uso de un activo identificado por un periodo a cambio de una
contraprestacion. Para evaluar si un contrato transmite el derecho de controlar el uso
de un activo identificado, la Compania evalla si:

e el contrato implica el uso de un activo identificado: esto puede especificarse explicita
o implicitamente, y debe ser fisicamente distinto o representar sustancialmente toda
la capacidad de un activo fisicamente distinto. Si el proveedor tiene un derecho de
sustitucion sustancial, entonces el activo no se identifica;
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(4)

(h)

¢ |a Compania tiene el derecho de obtener sustancialmente todos los beneficios
econdmicos del uso del activo durante el periodo de uso; y

¢ |a Compania tiene el derecho de dirigir el uso del activo. La Compafiia tiene este
derecho cuando tiene los derechos de tomar decisiones que son mas relevantes
para cambiar como y para qué proposito se utiliza el activo. En raras ocasiones,
cuando la decision sobre como y para qué proposito se utiliza el activo esta
predeterminada, la Compaifiia tiene el derecho de decidir el uso del activo si:

¢ |a Compainiia tiene el derecho de operar el activo; o

¢ |la Compafia disefid el activo de forma que predetermina coémo y para qué
proposito se utilizara.

Al inicio o en la reevaluacion de un contrato que contiene un componente de
arrendamiento, la Compafia asigna la contraprestacion en el contrato a cada
componente de arrendamiento sobre la base de sus precios relativos independientes.
Sin embargo, para los arrendamientos de terrenos y edificios en los que es un
arrendatario, la Compania ha optado por no separar los componentes de no
arrendamiento y tener en cuenta los componentes de arrendamiento y los componentes
de no arrendamiento como un solo componente del arrendamiento.

(i) Arrendamiento operativo
La Compania arrienda su propiedad de inversion. La Compania ha clasificado estos
arrendamientos como arrendamientos operativos, porque no transfieren
sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad de los activos.

Informacién de segmento

Un segmento de operacién es un componente de la Compania que se dedica a actividades
de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos
y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros componentes
de la Compaiiia.

La Compainiia tiene un unico segmento reportable que son los arrendamientos de locales,
los que son la Unica unidad estratégica de negocio. La unidad estratégica de negocio ofrece
un servicio, por lo que no requiere de diferentes tecnologias y estrategias de
comercializacion. Para esta unidad estratégica de negocios, la administracién examina los
informes de gestion interna periédicamente. El funcionamiento del segmento son los
arrendamientos de locales para uso comercial presentados en la propiedad de inversion.

Debido a que la Compafiia mantiene un Unico segmento, la informacién financiera del
segmento ha sido revelada en los estados de situacion financiera y de resultados, como
informacién reportable de este Unico segmento.

Normas emitidas, pero aun no vigentes

Una serie de nuevas normas son aplicables a los periodos anuales que comienzan después
del 1 de enero de 2021 y su aplicacién anticipada esta permitida; sin embargo, las siguientes
normas nuevas o sus modificaciones no han sido aplicadas anticipadamente por la Compainia
en la preparacién de estos estados financieros.
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Contratos onerosos: costo de cumplimiento de un contrato (Enmiendas a la NIC 37)

Las modificaciones especifican qué costos incluye una entidad al determinar el costo de
cumplimiento de un contrato con el fin de evaluar si el contrato es oneroso. Las modificaciones
se aplican a los periodos anuales de presentacion de informes que comiencen a partir del 1 de
enero de 2022 a los contratos existentes en la fecha en que se apliquen por primera vez las
modificaciones. A la fecha de la aplicacion inicial, el efecto acumulado de aplicar las
modificaciones se reconoce como un ajuste del saldo inicial a las utilidades no distribuidas u
otros componentes del patrimonio, segun corresponda. Los saldos comparativos no se
reexpresan.

Impuesto Diferido relacionado con Activos y Pasivos provenientes de una Unica
Transaccion (Modificaciones a la NIC 12)

Las modificaciones reducen el alcance de la exencion de reconocimiento inicial para excluir
transacciones que dan lugar a diferencias temporarias iguales y compensatorias, por ejemplo,
arrendamientos y pasivos por desmantelamiento. Las modificaciones se aplican a los periodos
anuales de presentacion de informes que comiencen a partir del 1 de enero de 2023. Para
arrendamientos y pasivos por desmantelamiento, los activos y pasivos por impuestos diferidos
asociados sera necesario reconocerlos desde el comienzo del primer periodo comparativo
presentado, con cualquier efecto acumulado reconocido como un ajuste a las ganancias
acumuladas u otros componentes de patrimonio en esa fecha. Para todas las demas
transacciones, las modificaciones se aplican a las transacciones que ocurren después del
comienzo del periodo mas antiguo presentado.

La Compainiia estima que la aplicacion de estas modificaciones a la NIC 12 no tendran impactos
significativos en los estados financieros.

No se espera que las siguientes normas e interpretaciones modificadas tengan un impacto
significativo sobre los estados financieros de la Compaiia:

e Concesiones de alquiler relacionadas con COVID-19 mas alla del 30 de junio de 2021
(Modificacion a la NIIF 16).

e Mejoras Anuales a las Normas NIIF 2018-2020.

¢ Propiedad, planta y equipo: Producto antes del uso previsto (Modificaciones a la NIC 16).

e Referencia al marco conceptual (Modificaciones a la NIIF 3)

e Clasificacién de pasivos en corrientes o no corrientes (modificaciones a la NIC 1).

e NIIF 17 Contratos de Seguro y modificaciones a la NIIF 17 Contratos de Seguro.

e [nformacién a revelar sobre politicas contables (Modificaciones a la NIC 1 y al Documento
de practica de las NIIF 2).

e Definicién de Estimaciones Contables (Modificaciones a la NIC 8).
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)

Saldos y transacciones con partes relacionadas

2021 2020
Activos:
Cuenta por cobrar a parte relacionada:
Galores Refrigerados, S. A. (a) 195,000 0
Pasivos:
Intereses por pagar a parte relacionada
Emergent MX Holdco 2 Ltd (c) 403,912 0
Depésito recibido de parte relacionada:
Galores Refrigerados, S. A. (b) 200,000 0
Cuenta por pagar a parte relacionada:
Galores Refrigerados, S. A. 0 200,000
Préstamo por pagar a parte relacionada:
Emergent MX Holdco 2 Ltd (c) 24,232,870 0
Chanise Capital Inc.(d) 0 25,140,000
Ingresos por arrendamientos:
Galores Refrigerados, S. A. (e) 2,400,000 2,400,000
Costos financieros:
Emergent MX Holdco 2 Ltd (c) 403,912 0

(a)
(b)

(c)

(e)

Corresponde a cobros en concepto de arrendamientos del local industrial.

Corresponde a depoésito en garantia por arrendamiento de local industrial con vigencia
mayor a un afio.

Corresponde a préstamo por pagar asumido a través del acuerdo de compra con su nuevo
accionista Emergent MX Holdco 2 Ltd. El préstamo fue otorgado el 1 de septiembre de
2021 bajo nuevas condiciones contractuales. Vence el 31 de agosto de 2028, devenga
una tasa de interés anual del 5%, con pagos de interés semestrales y pago de principal
hasta vencimiento.

Correspondia a préstamo por pagar recibido de Chanise Capital Inc., antes Jedil
Investment Corp., vencia el 26 de enero de 2024 y estaba pactado con una tasa de interés
anual del 7%. El préstamo por pagar fue asumido por su nuevo accionista en septiembre
de 2021.

Corresponden a ingresos por renta de local comercial del periodo 2021.
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(6)

(7

Conciliacion de movimientos de pasivos con los flujos de efectivo provenientes de actividades
de financiamiento:

2021 2020
Saldo al inicio del afo 25,140,000 27,070,000
Pagos de préstamo por pagar a parte relacionada (1,280,000) (1,930,000)
Producto de nuevo préstamo de parte relacionada 372,870 0
Saldo al final del afio 24,232,870 25,140,000
Efectivo y depésitos en bancos
El efectivo y depdsitos en bancos se presenta a continuacion:
2021 2020
Cuentas corrientes en bancos locales 586,116 54,472
Total 586,116 54,472

El efectivo en cuentas corrientes no devenga intereses.

Propiedad de inversién

La propiedad de inversién consiste en terrenos y edificaciones tipo industrial, los cuales son
alquilados a Galores Refrigerados, S. A. La propiedad se encuentra ubicada en Avenida José
Maria Torrijos, Las Mafianitas, Distrito de Panama, Republica de Panama.

El valor razonable de la propiedad de inversion al 31 de diciembre de 2021 es B/.32,793,000
(2020: B/. B/.32,793,000) y ha sido reconocido como valor razonable de Nivel 3 con base en
los insumos utilizados en las técnicas de valuacion generalmente aceptadas. Esta propiedad
generd un ingreso por arrendamiento al 31 de diciembre de 2021, de B/.2,400,000 (2020:
B/.2,400,000) (Véase la nota 5).

El valor razonable revelado de la propiedad de inversién fue determinado por evaluadores
externos independientes, con reconocidas calificaciones profesionales apropiadas y con
experiencia reciente en la ubicacion y categoria de la propiedad evaluada. Los evaluadores
independientes proveen un valor razonable sobre la inversion de la Compafiia anualmente.

La Compafia efectda una revisiéon del valor razonable suministrado por los evaluadores
independientes, a través del Departamento de Finanzas, incluyendo:

- Revision del detalle de la propiedad utilizado por los evaluadores externos, a cargo del
Director de Financiero.

- Analisis de la razonabilidad de los datos de entrada utilizados por los evaluadores
externos, como cuotas de arrendamiento y valor de propiedades similares.

- Analisis del cambio en el valor razonable de la propiedad a la fecha del estudio.

- Aprobacién de los resultados obtenidos a cargo del Director Financiero.
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Técnica de valuacién y variables no observables significativas
El cuadro a continuacion muestra la técnica de valoracién usada para medir el valor razonable
de la propiedad de inversién, asi como también las variables no observables significativas

usadas:

Técnicas de valoracion

Enfoque 1: Valor de reconstruccion
(Edificacion).
Considera la posibilidad de que, como
sustitutivo de la compra de un cierto
bien, uno podria construir otro bien que
sea una réplica del original o uno que
proporcionara una utilidad equivalente.
Este enfoque también toma en
consideracion la estimacion de la
depreciacion de bienes mas antiguos
de forma que la estimacioén del costo de
uno nuevo excederia el precio que
probablemente se pagaria por el bien
tasado.

31 de diciembre de 2021

Variables no observables
significativas

Enfoque 1:

Metraje de los planos por metros
cuadrados; 50,631.45 m2

Precio de construcciéon por metro
cuadrado aumentaria (disminuiria)
por tipo de éarea cerrada y semi
abierta; y

Estimacion de la depreciacién por
afio de construccion (2021: 1%
anual y 0.5% por deterioro fisico) y
en virtud del excelente estado
fisico que presenta por el
adecuado mantenimiento se aplica
un factor de 90%

Interrelacién entre las variables no
observables clave y la medicién
del valor razonable
El valor razonable estimado
aumentaria (disminuiria) si:

Enfoque 1:

o Ampliaciones o reducciones en el
metraje de los planos por metros
cuadrados aumentarian
(disminuiria); respectivamente;

e Precio de construccion por metro
cuadrado aumentaria por la
demanda y (disminuiria) por la
oferta; y

e La estimacién de la depreciacion
por afio de construccion y por

deterioro  fisico fuera menor
Enfoque 2: Capitalizacion de Renta Enfoque 2: (mayor).
(Edificacién) Valor sobre la renta « Renta bruta mensual; $ 192,900
« Tasa de desocupacion de 5%; y Enfoque 2:

Este enfoque comparativo considera
los datos de ingresos y gastos
relacionados con los bienes valorados

Tasa de rendimiento de 6%

¢ El crecimiento esperado de la cuota
de arrendamiento de acuerdo a la

. . Enfoque 3: tasa de inflacion promedio fuera
y se estlmad su valor.talltrav.gs de En e Precio de venta por metro  mayor (menor);
proc_;tesllo . e | capita |zIaC|o.n. a cuadrado de $ 250; y e Los periodos de desocupacion
capitalizacion relaciona los ingresos ) : . :
P 9 e Factor correctivo por metro  fueran mas cortos (mas largos);

(normalmente una cifra de ingresos
netos) convirtiendo la cuantia de
ingresos en un valor estimado, a través
de una tasa de capitalizacion, tasa de
rentabilidad o de descuento que
reflejan el retorno sobre la inversion.

Enfoque 3: Comparativo de Mercado
(Terrenos).

Este enfoque considera las ventas de
bienes similares o sustitutivos, asi
como datos obtenidos del mercado, y
establece una estimacién del valor
utilizando procesos que incluyen la
comparacion.

La estimacion final de la propiedad de
inversion es una ponderacién entre el
enfoque 1 y 2 mas la estimacion
obtenida del enfoque 3.

cuadrado de 0.75 en virtud de su
ubicacion.

e La tasa de desocupacion fuera
menor (mayor).

¢ La tasa de descuento ajustada por
riesgo fuera mayor (menor).

Enfoque 3:

¢ Precio de venta del metro cuadrado
aumentaria por la demanda vy
(disminuiria) por la oferta;

e Disminuciéon del factor correctivo
por metro cuadrado fuera mayor
(menor).

En el afo 2020, las técnicas de valoracién asi como las variables significativas fueron similares

a las del ano 2021.
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(8)

9

(10)

(11)

Acciones comunes
Al 31 de diciembre de 2021, el capital contable en acciones es de 100 acciones comunes
autorizadas, con valor nominal de B/.100 cada una, todas emitidas, pagadas y en circulacion.

Contratos de arrendamiento operativo

Los arrendamientos operativos consisten en inmuebles clasificados como propiedad de
inversion de la Compania con plazos de arrendamiento mayor a 1 afo de plazo. El contrato
de arrendamiento operativo contiene clausulas para que el arrendatario ejerza su opcién de
renovacion. El arrendatario no tiene una opcién para comprar la propiedad a la expiracion del
periodo de arrendamiento.

Arrendamiento operativo no cancelables

2021 2020
Hasta un afno 2,400,000 2,400,000
2,400,000 2,400,000
Costos de operaciéon y mantenimiento
Estos costos se detallan a continuacion:
2021 2020
Tecnologia 38,010 36,964
Servicio de seguridad 0 28,737
Impuesto de bienes inmuebles 384,118 15,956
422,128 81,657

Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafia estan sujetas a revision por
parte de las autoridades fiscales por los ultimos tres afos, inclusive el afo terminado el 31 de
diciembre de 2021, segun regulaciones fiscales vigentes.

Ademas, la Compania esta sujeta a revision por las autoridades fiscales sobre el cumplimiento
de la ley del impuesto sobre transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS), y del
impuesto de timbres.

La tarifa general del Impuesto sobre la Renta (ISR), aplicable a las personas juridicas es del
25%.

Toda persona juridica que devengue ingresos en exceso a un millon quinientos mil balboas
(B/.1,500,000) se obliga a determinar como base imponible del impuesto sobre la renta, la suma
que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método ordinario establecido
en el Cddigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos
gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).
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Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razén de la aplicacién de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicable para el periodo fiscal de que se trate, podra solicitar
a la Direccion General de Ingresos (DGI) que se le autorice el calculo del impuesto bajo el
método tradicional.

La Compania debe pagar el impuesto sobre la renta estimado en base a la renta gravable del
periodo anterior y pagarlo en tres partidas iguales al 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de
diciembre de cada afio.

Los componentes del gasto del impuesto sobre la renta al 31 de diciembre de 2021 son como
sigue:
2021 2020

Impuesto sobre la renta corriente 49,830 227,781

La conciliacion del impuesto sobre la renta corriente se presenta a continuacion:

2021 2020

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 1,488,422 2,219,712
Menos:
Impuesto sobre la renta considerando la tasa

efectiva del 25% 372,106 554,928
Costos y gastos exentos y/o no deducibles 8,293 3,422
Depreciacion por el método del costo (330,569) (330,569)
Impuesto sobre la renta corriente 49,830 227,781

La conciliacion del impuesto diferido del periodo anterior con el actual es como sigue:

2021 2020
Saldo al inicio del afio 983,790 983,790
Efecto de valor razonable de propiedad de inversion 0 0
Saldo al final del afio 983,790 983,790

La Compania determiné el impuesto a la ganancia de capitales sobre bienes inmuebles en el
caso de no giro normal de negocio, de acuerdo con el articulo 701 literal a) del cédigo fiscal
vigente a la fecha. Cuando la compraventa de bienes inmuebles no esta dentro del giro
ordinario de negocios del contribuyente, se calculara el impuesto sobre la renta (ISR) a una
tarifa del 10% sobre la ganancia obtenida en la operacion. Esta norma prevé un régimen
especial que obliga al contribuyente a pagar un adelanto al Impuesto Sobre la Renta (ISR)
equivalente al resultado de la aplicacion de una tarifa del 3% sobre cualquiera de las siguientes
bases imponibles, la que sea mayor a) el valor total de la enajenacion o b) el valor catastral
del inmueble.
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El adelanto podra considerarse como el Impuesto Sobre la Renta (ISR) definitivo a pagar en
estas operaciones. En consecuencia, cuando el mencionado adelanto sea inferior al impuesto
calculado a la tarifa del 10% aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacion, el
contribuyente tendra el beneficio de considerar dicho adelanto como el impuesto sobre la
Renta (ISR) definitivo en la transaccion. Sin embargo, cuando el adelanto sea superior al 10%
aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacién, el contribuyente tendra derecho a
solicitar una devolucién o crédito fiscal sobre el exceso pagado.

(12) Valor razonable de los instrumentos financieros
Excepto por lo que se detalla en la siguiente tabla, la Administracion considera que los valores
en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos a costo amortizado en los estados
financieros, se aproxima a su valor razonable.

021
Valor en libros Valor razonable
Otros
Partidas por pasivos
cobrar financieros Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros no medidos a valor razonable
Efectivo y depdsitos en bancos 586,116 0 586,116 - - - -
Cuentas por cobrar a parte relacionada 195,000 0 195,000 - - - -
781,116 0 781,116 - - - -

Pasivos financieros no medidos a valor razonable
Préstamos por pagar a parte relacionada 0 24,232,870 24,232,870 - 21,937,266 - 21,937,266
Intereses por pagar a parte relacionada 0 403,912 403,912 - - - -
Depésito recibido de parte relacionada 0 200,000 200,000 - - - -
Otros pasivos 0 13,895 13,895 - - - -
0 24,850,677 24,850,677 - 21,937,266 - 21,937,266

2020
Valor en libros Valor razonable
Otros
Partidas por pasivos
cobrar financieros Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros no medidos a valor razonable
Efectivo y depositos en bancos 54,472 0 54,472 - - - -
Otras cuentas por cobrar 300 0 300 - - - -
54,772 0 54,772 - - - -

Pasivos financieros no medidos a valor razonable
Préstamos por pagar a parte relacionada 0 25,140,000 25,140,000 - 25,526,966 - 25,526,966
Cuenta por pagar a parte relacionada 0 200,000 200,000 - - - -
Otros pasivos 0 14,000 14,000 - - - -
0 25,354,000 25,354,000 - 25,526,966 - 25,526,966

El valor razonable de los activos y pasivos financieros incluidos en el Nivel 1, 2 y 3, mostrados
arriba ha sido determinado con los modelos de precios generalmente aceptados, basados en
el andlisis de los flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo
constituye la tasa de descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte.
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(13) Gestidn de riesgos financieros

2021

Objetivos de la administracion de riesgos financieros

Por la naturaleza de sus operaciones, la Compania estd expuesto a diferentes riesgos
financieros que pudieran amenazar sus objetivos de negocio, por lo que la identificacién
proactiva y entendimiento de los riesgos significativos a los que enfrenta la Compania es critico
para lograr un balance apropiado entre el riesgo y el retorno, y minimizar los efectos adversos
potenciales sobre su realizacién financiera.

La administracién y control de los riesgos de la Compafiia recae principalmente sobre la Junta
Directiva, que es inicialmente responsable de establecer y conformar la direccidn estratégica
de la organizacion, el enfoque del negocio y valores corporativos.

Los principales riesgos financieros identificados por la Compania son los riesgos de crédito,
liquidez y capital, los cuales se describen a continuacion:

Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Compafia son saldos de efectivo y depédsitos en
bancos y cuentas por cobrar a parte relacionada, que representan la exposicion maxima de la
Compaiiia al riesgo de crédito en relacién con los activos financieros.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Companiia tenga dificultades para cumplir con las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que son liquidados mediante la entrega
de efectivo u otros activos financieros. El enfoque de la Compania para administrar la liquidez
es asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contara con la liquidez suficiente para
cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y estrés, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o correr el riesgo de dano a la reputacién de la Compaifiia.

El cuadro a continuacion muestra los flujos de efectivo no descontados de los pasivos
financieros de la Compaiiia reconocidos sobre la base de su vencimiento mas cercano posible.
Los flujos esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto de estos
analisis.

Pasivos financieros

Préstamo por pagar a parte relacionada
Intereses por pagar a parte relacionada
Depdsito recibido de parte relacionada
Otros pasivos

Total de pasivos financieros

2020

Pasivos financieros

Préstamo por pagar a parte relacionada
Cuentas por pagar a parte relacionada
Otros pasivos

Total de pasivos financieros

Valor en Flujos no Hasta 1 De1a3 De3ab Mas de 5
libros descontados ano ainos ainos anos
24,232,870 32,310,533 1,211,645 2,423,290 2,423,290 26,252,308

403,912 403,912 403,912 0 0 0
200,000 223,354 0 0 223,354 0
13,895 13,895 13,895 0 0 0
24,850,677 32,951,694 1,629,452 2,423,290 2,646,644 26,252,308
Valor en Flujos no Hasta 1 De1a3 De3ab Mas de 5
libros descontados ano afnos afhos anos
25,140,000 30,546,497 1,759,800 3,519,600 25,267,097 0
200,000 200,000 200,000 0 0 0
14,000 14,000 14,000 0 0 0
25,354,000 30,760,497 1,973,800 3,519,600 25,267,097 0
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Para administrar el riesgo de liquidez que surge de los pasivos financieros, la Compania
mantiene activos liquidos tales como efectivo y depdsitos en bancos.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compafiia se reduzca por causas de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, por movimientos en los
precios de las acciones o por el impacto de otras variables financieras que estén fuera del
control de la Compainia.

Eventos subsecuentes

En el afo 2021, la Pandemia COVID-19 continué generando impactos en la economia del pais;
sin embargo, las actividades operativas de la Compafiia, relacionadas con el arrendamiento y
administracion de su propiedad de inversidén no sufrieron impactos negativos, debido a que su
unico cliente, Galores Refrigerados, S. A., continué operando normalmente bajo las medidas
sanitarias adoptadas por las autoridades del Gobierno de la Republica de Panama para detener
la propagacion de la Pandemia. La Compania no prevé un impacto negativo en los ingresos
por arrendamiento y no ha identificado impactos potenciales que puedan afectar su operacion
debido a la Pandemia.
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“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

Avner Perry Investments, S.A.
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Periodicidad de actualizacién: Semestral Sector Inmobiliario / Panama
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Fecha de informacion Dic-2019 Dic-2020 Jun-2021

Fecha de comité 23/09/2020 13/08/2021 21/01/2022
Programa Rotativo de Bonos Corporativos Series Senior PAA- PAA- pAA-

Programa Rotativo de Bonos Corporativos Series
Subordinadas

Perspectiva Estable Estable Estable

paBBB+ paABBB+ paABBB+

Significado de la calificacion

Categoria A: Emisores con buena calidad crediticia. Los factores de protecciéon son adecuados, sin embargo, en periodos de
bajas en la actividad econdmica los riesgos son mayores y mas variables.

Categoria BBB: Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable. Existe una
variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econémicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su Calificacion.

Con el proposito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una PA a la calificacién para indicar que
se refiere s6lo a emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. A las categorias descritas se pueden asignar

‘

los signos “+” 6 “ “para indicar su posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacion. Las calificaciones de PCR
constituyen una opinién sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos
que esta emita”.

Racionalidad

La calificacion de Avner Perry, S.A. se fundamenta en la constancia de los ingresos por alquileres exhibidos por
parte de su empresa relacionada pese a las fluctuaciones en el mercado inmobiliario considerando el impacto
de la pandemia Covid-19, mostrando adecuados niveles de rentabilidad y liquidez, y reflejando la capacidad de
alcanzar los apropiados niveles de cobertura sobre la deuda proyectada a lo largo de la emisién. La calificacion
también considera el respaldo por el contrato con su empresa relacionada la cual posee una amplia experiencia
en el mercado logistico.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Avner Perry Investments,
S.A. se basé en la evaluacion de los siguientes aspectos:

e Solida posicién competitiva y adecuada gestiéon operativa. Con mas de 10 afios en el negocio de
logistica y almacenaje refrigerado para productos perecederos, la operacién esta posicionada como el
principal “third party logistics” en Panama. De igual forma, cuenta modernas instalaciones con tecnologia
de punta, con una capacidad de mas de 20,000 posiciones, convirtiéndola en el punto de referencia no solo
en Panama sino en toda la regién. Por otro lado, contiene programas de capacitacion e incentivos que
ayudan a comprometer a sus colaboradores con las necesidades de los clientes.
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e Adecuado desempefio financiero. Avner Perry Investments presentd una ganancia operacional neta por
B/. 1.1 millones, disminuyendo interanualmente en un 2.6% (B/.29.4 miles) en comparacion a junio 2020.
Esto como resultado de los impactos de la pandemia COVID-19 y la moderada reapertura del pais. Sin
embargo, la empresa refleja resultados positivos al cierre de junio 2021 y adecuados méargenes de
rentabilidad, situando al ROAA en 6% y al ROAE en 29.6%.

e Adecuadacoberturasobreladeuda. Avner Perry Investments, S.A. realizé proyecciones financieras para
un periodo de 10 afios donde la cobertura de EBITDA sobre gastos financieros en promedio es de 1.4
veces, siendo suficiente para cubrir con el pago de sus intereses. Sin embargo, la cobertura sobre el servicio
de la deuda total es de 0.1, por lo que la Empresa cuenta con una ajustada capacidad para cubrir con sus
obligaciones financieras. Asimismo, el emisor creara un fideicomiso en garantia cuando lo considere
conveniente en la serie que el asigne y el repago se hara con los flujos provenientes de arrendamientos
por medio de un contrato con una empresa relacionada a su Grupo, por lo que el pago de intereses y capital
de la emision dependen de los ingresos que reciba de su Unico arrendador. El pago a capital e intereses
serd establecido para cada una de las series de forma particular a cada una. En cuanto al indice de
endeudamiento registrado a la fecha de andlisis, este se situé en 3.3 veces, presentando una mejora en
comparacion de junio 2020 (4.8 veces).

e Mejora en los niveles de liquidez. el indice de liquidez general se ubico en 0.85 veces, reflejando un
incremento con relacion al periodo del afio anterior (junio 2020: 0.77 veces), como resultado del crecimiento
en las disponibilidades de efectivo y depésitos en banco, y la disminucién en las obligaciones a corto plazo.
Pese a que la liquidez present6 una mejora a la fecha de andlisis, el indicador se ubica por debajo de 1, lo
que significa que la empresa no dispone de los recursos necesarios para hacer frente a sus obligaciones
en el corto plazo. Sin embargo, al ser sus obligaciones con partes relacionadas, este riesgo se mitiga de
manera adecuada, ya que se fijan todos los términos comerciales favoreciendo a todas las partes.

e Bajo riesgo operativo: Considerando que el 100% de los ingresos recibidos son de partes relacionadas,
el riesgo operativo es bajo y, adicionalmente, Avner Perry Investments, S.A. cuenta con los respectivos
contratos de arrendamiento con empresas relacionadas que garantizan la continuidad del negocio a lo largo
del tiempo. Pese a los efectos de la pandemia, la empresa continué operando de manera regular, lo cual
demuestra la estabilidad del negocio y la adecuada gestién operativa.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para Calificacion de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panamd) con fecha
9 de noviembre de 2017.

Factores Clave

Los factores que podrian mejorar la calificacion podrian ser:
e Mejora en la capacidad de pago consecuencia de un aumento en los ingresos.
e Reduccion en los niveles de endeudamiento.
e Mejora sostenida en los indicadores de rentabilidad.
Los factores que podrian desmejorar la calificacion podrian ser:
e Reduccion de los ingresos por alquileres.
e Aumento en los gastos generales y administrativos, ocasionando una desmejora en los margenes de
rentabilidad.

Limitaciones a la Calificacién

e Limitaciones encontradas: No se encontrd ninguna limitacién con la informacién proporcionada.

e Limitaciones potenciales: (Riesgos Previsibles): Existe el riesgo latente por la pandemia COVID-19, en
caso de que el gobierno solicite periodos extendidos de cuarentena en el pais, reduciendo el dinamismo de la
economia y afectando directamente al sector inmobiliario

Informacion utilizada para la calificacion

. Informacion financiera: Estados financieros auditados de Avner Perry Investments, S.A. de diciembre 2014
a diciembre 2020 y estados financieros interinos a junio 2020 y 2021.

¢ Proyecciones financieras: Proyecciones financieras de 2022 a 2031 elaboradas por Avner Perry Investments.

e  Emision: Prospecto Informativo Preliminar del Programa Rotativo de Bonos Corporativos.
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Hechos de Importancia

e En marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declar6 al brote del nuevo coronavirus
(COVID -19) como una pandemia, que continda propagandose en todo el mundo. Como consecuencia de
las medidas y restricciones tomadas por el gobierno panamefio para tratar de frenar la propagacion del
virus, la economia se ha visto afectada al cierre del afio 2020.

e El gobierno de la republica de Panama declard cuarentena total obligatoria que perduré 6 meses, esto
impacto las operaciones en inmobiliarias y constructoras.

e Al 30dejuniode 2021, Fundacion Pineral era duefio del 100% de las acciones de Avner Perry Investments,
S.A. Al 31 de agosto de 2021, Emergent Cold Latin America adquirié el 100% de las acciones emitidas y
en circulacién de Avner Perry Investments, S.A., Galores Refrigerados, S.A. y Galores Logistica, S.A.

e El prospecto informativo de la emision esta aprobado y publicado en la SMV y el tiene planeado salir al
Mercado en 2022

Contexto Econémico

Se prevé que a finales del afio 2021 la economia mundial se expandira un +5.6%, siendo este el ritmo posterior
a una recesién econodmica mas acelerado en los ultimos 80 afios debido en gran medida al fuerte repunte de
algunas economias principales. Segun las perspectivas del Banco Mundial a junio de 2021, muchos mercados
emergentes y en vias de desarrollo seguiran luchando contra los efectos adversos de la pandemia COVID-19.
A pesar de la reactivacién econémica, se espera que la produccién mundial presente una reduccion interanual
alrededor de 2.0%, siendo inferior a las proyecciones realizadas antes de la pandemia. Para 2022 las pérdidas
de ingresos per capita no se habran revertido para aproximadamente dos tercios de los mercados emergentes
y economias en desarrollo. Entre las economias de ingreso bajo, en donde la vacunacién se ha retrasado, los
efectos de la pandemia han anulado los logros obtenidos en materia de reduccién de la pobreza y han agravado
la inseguridad y otros problemas de largo plazo.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) Las recientes presiones sobre los precios en gran parte reflejan
la inusual evolucién relacionada con la pandemia y los desajustes transitorios entre la oferta y la demanda. Se
prevé gue la inflacién regrese a los rangos que se registraban antes de la pandemia en la mayoria de los paises
en 2022 una vez que estas perturbaciones vayan quedando reflejadas en los precios, pero persiste una gran
incertidumbre. También se prevé que la inflacion sea elevada en algunas economias emergentes y en
desarrollo, debido en parte al alto nivel de los precios de los alimentos. Los bancos centrales examinan
detenidamente las presiones transitorias sobre la inflacién con el fin de evitar un endurecimiento de las politicas
hasta que se tenga una idea mas clara de la dindmica subyacente de los precios. La comunicacion clara por
parte de los bancos centrales sobre las perspectivas de la politica monetaria es fundamental para conformar las
expectativas de inflacién y salvaguardarse de un endurecimiento prematuro de las condiciones financieras. No
obstante, existe el riesgo de que las presiones transitorias se vuelvan mas persistentes y los bancos centrales
posiblemente necesiten tomar medidas preventivas.

Para la region de América Latina y el Caribe, segun La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), se estima un crecimiento promedio para la regién en 2021 a 5,2%, cifra que denota un rebote desde
la profunda contraccion de 6,8% registrada en 2020 como consecuencia de los efectos adversos producidos
por la pandemia de COVID-19. Sin embargo, segun lo indicado por la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU), esta expansion no alcanzara para asegurar un crecimiento sostenido ya que los impactos sociales de
la crisis y los problemas estructurales de la region se han agudizado y se prolongaran durante la etapa de
recuperacion. El Banco Mundial indica que la region de América Latina y el Caribe es la méas afectada por la
pandemia COVID-19, causando un impacto a largo plazo sobre las diferentes economias. a pesar del fuerte
impacto, se prevé una mejora en las perspectivas econémicas para América Latina y el Caribe este afio. Tras
una caida del Producto Interno Bruto regional del 6,7% (excluyendo Venezuela) registrada en 2020, se espera
una vuelta al crecimiento de un 4,4% en 2021.

A junio 2021, el indice mensual de actividad econdmica (IMAE) registro un crecimiento de +21.91%, en
comparacion de junio 2020. De igual manera, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) acumulado de
enero a junio 2021, presentd un aumento de +4.85% en comparacion del mismo periodo del afio 2020. Esto
representa un comportamiento positivo en la economia panamefia, mostrando un proceso de recuperacion tras
el impacto de la pandemia COVID-19
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En ese sentido, los sectores econdmicos que presentaron un incremento fueron la pesca (+15.3%), explotacion
de minas y canteras (+71.2%) y las actividades de servicios sociales y de salud privada (+4.6%). Por otra parte,
muchos sectores continuaron con una tendencia negativa dentro de los cuales se pueden destacar los
siguientes: hoteles y restaurantes (-54.9%), otras actividades comunitarias, sociales y personales (-48.4%),
construccion (-35.1%), hogares privados con servicio doméstico (-20.7%), actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler (-20.4%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (-10.6%). Bajo esta misma
tendencia, pero en menor proporcion se presentan los siguientes sectores: suministro de electricidad, gas y
agua (-8.6%), ensefianza privada (-7.1%), intermediacion financiera (-4.3%) comercio por mayor y al por menor
(-3.4%) e industrias manufactureras (-2.5%).

La economia panamefia sufrié una pronunciada contraccion, registrando una caida en la produccion de 17.9%
en 2020, derivado de las estrictas medidas de contencién y restricciones a la movilidad para combatir la
pandemia. No obstante, la reactivaciéon de la economia global y politicas macroeconémicas favorables han
contribuido a la recuperacién econémica. El panorama para 2021 es optimista, aunque ante la continua
incertidumbre mundial, particularmente a causa del surgimiento de nuevas cepas de COVID-19, existe el riesgo
de una tendencia negativa. Como cobertura en contra de estos potenciales factores y riesgos externos, Panama
solicité una linea de precaucion y liquidez por dos afios, la cual fue aprobada por la junta directiva del FMI en
enero de 2021, por un monto equivalente a 500.0% de la cuota 0 US$2.7 mil millones. La prioridad del gobierno
es proteger las vidas y salud de la poblacién mediante un programa de vacunacion que facilite la sostenibilidad
de la reapertura econémica y darle continuidad a las politicas publicas que permitan estimular la recuperacion
econdémica y a reforzar las reformas sociales para garantizar un crecimiento sostenible e incluyente.

Contexto Sector

Al segundo trimestre de 2021, segun datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de
Panam& (INEC), el sector de construccion presentd un aumento interanual significativo de 4.9
veces, posicionandose en B/.920 millones en comparacion a lo registrado ajunio de 2020 (B/.156.1 millones), el
comportamiento de este sector tiene una tendencia de crecimiento, pero se estima que la reactivacién de dicho
sector quizas se vea con mayor impacto en el segundo semestre del afio 2021. Aunque los indicadores de
construcciéon muestran que se esta recuperando, estan muy por debajo del nivel de 2019. El desempefio de la
actividad se vio fuertemente afectada tanto en obras publicas como privadas

Segun la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panama (CCIAP), en enero 2021, el area de
construcciéon en m2 se redujo en 71.5%, por la baja en las obras residenciales en 78.7% y las no residenciales
en 39.0%. Para el mes de enero no hay data disponible sobre la produccion de concreto premezclado y de
cemento gris. El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto de tres sectores, los cuales son
segregados dependiendo de la utilizacion final de los inmuebles:

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

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

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

El sector inmobiliario de Panama se encuentra en acciones que ha impulsado el gobierno para la reactivacion
econdmica en todos los sectores. Entre ellas ha emitido leyes y decretos que facilitan la buena inversion, como
la ley Emma (de sede de multinacionales), asimismo, la ley de arrendamiento financiero de bienes inmuebles,
y también la aprobacion de seis nuevas zonas francas.

Analisis de la empresa

Resefia

Avner Perry Investments, S.A., es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes
de la Republica de Panama, mediante Escritura Publica No. 15,470 de 1 de julio de 2008, de la Notaria Primera
del Circuito, inscrita a la Ficha No. 622776, Documento No. 1376263, de la Seccion de Micropelicula (Mercantil)
del Registro Publico de la Republica de Panama. Dicha compafiia se dedica principalmente a el cobro de
arrendamiento, administracion y mantenimiento de bienes inmuebles propios, y otras actividades asociadas a
las propiedades inmobiliarias del Grupo.
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Inicié operaciones en el afio 2008 y posteriormente el 29 de agosto de 2014, la Compafiia paso de ser controlada
por Atkinson Foundation, a ser una compariia subsidiaria 100% de Fundacion Pineral; entidad establecida en
Panama y constituida bajo regulacion panamefia, en el Registro Publico en la seccion mercantil, con domicilio
MMG Tower, Avenida Paseo Del Mar, Panama.

La totalidad de los ingresos por alquiler de Avner Perry Investments son provenientes de empresas propias de
Fundacién Pineral. El domicilio comercial se encuentra en Av. José Maria Torrijos, Urb., Edificio Galores. Las
Mafianitas, Panama, Republica de Panama.

Gobierno Corporativo

Avner Perry Investments, S.A. es una persona juridica bajo la denominacién de Sociedad Andnima. Desde el
2008, el capital social de la compafiia es de B/. 10,000 dividido en 100 acciones con un valor nominal de B/.
100 cada una. Asimismo, Avner Perry Investments cuenta con un socio estratégico, Galores Refrigerados, S.A.
Y es 100% subsidiaria de Fundacion Pineral, siendo su Unico accionista. La estructura accionaria al 30 de junio
de 2021 se muestra en la siguiente tabla.

Accionista Participacion

Fundacion Pineral 100 %

Total 100 %
Fuente: Avner Perry Investments, S.A./Elaboracién: PCR

Producto de la evaluacion de PCR ratings en el desempefio de Gobierno Corporativo, se determiné que Avner
Perry tiene un desempefio regular respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo, obteniendo una calificacion
de GC5'. Se cuenta con una Junta Directiva que constituye el poder supremo de la sociedad, en la cual los
accionistas de la misma clase tienen igualdad de derechos. En este sentido, la Asamblea General de Accionistas
se reline en sesion ordinaria, por lo menos una vez al afio y podran realizarse reuniones extraordinarias para
tocar temas especificos. Ademas, las resoluciones de la Asamblea de Accionistas, ya sea ordinaria o
extraordinaria, seran adoptadas por la mayoria simple de la totalidad de las acciones emitidas y en circulacion.

Por su parte, en lo referente a los negocios de la sociedad, estos seran administrados y dirigidos por la Junta
Directiva. A la fecha, la Junta Directiva esta integrada por tres (3) miembros, los cuales son nombrados en la
Asamblea de Accionistas en reunion ordinaria o extraordinaria. En este sentido, los Dignatarios seran un
presidente, un secretario y un tesorero, no obstante, la entidad cuenta con el soporte de gerencia para
disposicién de la Junta Directiva. A continuacion, se presenta la estructura del Directorio a junio 2021.:

Nombre Puesto Educacion Experiencia
32 afios de experiencia en

Geraldo Eduardo de Sampaio Director / Presidente Licenciado en Administraciéon S - Gy "
Guimaraes Peters de negocios v
i f f 31 afios de experiencia en
auaiecctia dePSealgwrgalo Clinaaes Directora / Secretaria Licenciada en Derecho operaciones y area comercial
Silvana Leocadia Cabral Directora / Tesorera Licenciaraleniciencias .28 anos e experiencia en
Contables direccion y gestion de calidad

Fuente: Avner Perry Investments, S.A./Elaboracién: PCR
Grupo Econémico

La Fundacion Pineral es una compafiia establecida en Panama que forma parte del Grupo Galores, un grupo
de origen brasilefio que posee inversiones en bienes raices, turismo, hoteleria, agronegocios y logistica y es
artifice del proyecto eco-turistico: “Praia Do Forte” en el estado de Bahia de Brasil.

Dicho grupo, buscd posicionarse en el negocio logistico y depdsitos refrigerados orientado a las
agroexportaciones no tradicionales (frutas, productos horticolas), pecuarios, avicolas, productos del mar, entre
otros segmentos; considerando a Panama como un pais con gran potencial de expansion econdmica debido a
su ubicacion estratégica para el mundo logistico, decidié invertir en Panama y en el 2007 estableci6 su sede en
dicho pais. En el afio 2009 fue inaugurada la primera instalacion de mini depdsitos, y después de dos afios de
investigacion de mercado se construyeron las instalaciones de almacenaje refrigerado méas grandes de
Centroamérica y el Caribe para productos perecederos, abriendo las puertas en abril 2011. Las instalaciones
cuentan con modernas instalaciones con tecnologia de punta, con una capacidad de méas de 20,000 posiciones,
rapidamente se convirtieron en punto de referencia no solo en Panama sino en toda la region.

1 Categoria GC5, en una escala de seis niveles, donde GC1 es la categoria maximay GC6 es la minima. La calificacién GC5 es una calificacion
Regular, lo que significa que la empresa trabaja con un nivel de desempefio regular respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo.
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En el 2014 se decidio vender el negocio de mini depositos e invertir en una bodega seca. Ademas, el servicio
de transporte ha agregado valor a ambas divisiones, convirtiéndose Galores Refrigerados, S.A. en el principal
3PL especializado en alimentos de Panama.

ESTRUCTURA CORPORATIVA

Fundacion Pineral

Fuente: Avner Perry Investments, S.A./Elaboracion: PCR
Empresas Relacionadas

Las empresas relacionadas a Avner Perry Investments, S.A. son las siguientes:

Galores Refrigerados, S.A. Fue constituida el 21 de abril de 2009 de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama. La Compaiiia se dedica principalmente a cobros de arrendamiento, administracién y mantenimiento
de bodegas climatizadas para almacenaje de productos perecederos y a otras actividades asociadas. En fecha
29 de agosto de 2014 la Compafiia pas6 de ser poseida por Stockes Development Corp., a ser subsidiaria
100% poseida de Fundacion Pineral. A continuacion, se detalla el local comercial que maneja la empresa:

e Edificio Galores S.A. Cuenta con una bodega con capacidad de ofrecer almacenamiento en seco y
en frio, tinel de congelacién, 40 puertas para cargar/descargar, 50 conectores para cargar camiones
y contenedores de refrigeracion, planta eléctrica, pesa para camiones, estacionamiento externo para
camiones y contenedores y se encuentran ubicado en Las Mafanitas, Avenida José Maria Torrijos, al
lado de Plaza Comercial La Pagoda, corregimiento de Tocumen, Panama.

Galores Logistica, S.A. Es una empresa constituida bajo las leyes de la Republica de Panamé e Inicio
operaciones en el afio 2014. La Compafia se dedica principalmente a operaciones de transito aduanero
internacional de mercancias, manipulacién, re-empaque y transporte de mercancias. La Compafiia es
subsidiaria 100% poseida de Fundacion Pineral.

Clevering International LTD. Es una empresa ubicada en Belice y es la propietaria de las marcas Galores en
Panama.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Segun el Pacto Social, el objeto principal de la sociedad es el comprar, vender, transferir, disponer, negociar,
financiar, permutar, poseer, dar o tomar en comision, hipoteca, prenda, arrendamiento, uso, usufructo, o
anticresis, toda clase de bienes, sean muebles o inmuebles. Avner Perry Investments, S.A. se dedica
principalmente a la administracion o arrendamiento, y compraventa de propiedades muebles o inmuebles.

Estrategias corporativas

El giro de negocio de Avner Perry Investments, S.A. son los arrendamientos operativos, los cuales se refieren
a los inmuebles de inversion propiedad de la Compafiia con plazos de arrendamiento comprendidos entre 5y
10 afios, con una opcion para extender por otros 10 afios. La empresa cuenta con un contrato de arrendamiento
exclusivo con Galores Refrigerados, S.A. desde el 14 de febrero de 2011, con el cual se alquila una galera de
depdsitos de mercancia refrigerada y seca en el corregimiento de Tocumen Panama. El plazo original de dicho
contrato era de tres (3) afios, el cual tuvo una adenda el 6 de enero del afio 2014, ampliando plazo a ocho (8)
afios adicionales.

Arrendatario Bien Arrendado Fecha Inicio Contrato

Galores Refrigerados, S.A. Edificio Galores, S.A. feb-11
Fuente: Avner Perry Investments, S.A./Elaboracién: PCR
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Posicién competitiva

Las actividades de Avner Perry Investments pertenecen a la industria inmobiliaria, sector de la economia
panamefia con altas perspectivas de crecimiento sostenido para los proximos afios. A la fecha, se encuentran
1,307 personas juridicas registradas como corredores de bienes raices, lo cual evidencia que la industria es
altamente competitiva. En este sentido, Avner Perry Investments se enfoca Unicamente en el arrendamiento de
inversiones propias en ubicaciones y zonas estratégicas con perspectivas de alto crecimiento.

Andlisis Financiero

Avner Perry Investments, S.A.

Activos

Los activos de Avner Perry Investments se ubicaron en B/. 33 millones, aumentando en B/. 16.2 miles (0.05%)
interanualmente, producto principalmente del aumento en los impuestos pagados por anticipado y otros activos
en B/. 14.3 miles (+23.1%) y el efectivo y los depositos en bancos por B/. 1.9 miles (+1.8%). En cuanto a la
estructura de los activos, el 99.4% corresponde a las propiedades de inversion que incluye el bien inmueble
arrendado, seguido de Efectivo y depésitos en bancos 0.3% y los impuestos pagados por anticipado y otros
activos en 0.2%

Las propiedades de inversién de la compariia son aquellas mantenidas para generar alquileres y/o incrementos
de valor, y estan compuestas por un terreno de facil acceso a las principales vias asi como al area metropolitana
en el aeropuerto Tocumen de Panama, que cuenta con una construccion de una bodega y mejoras a la misma,
gue incluyen: mas de 40 muelles de carga y descarga, amplia ante-camara, tinel de Congelacion, amplio patio
de camiones, pesa para camiones, Tunel de Congelacion, Planta Eléctrica, estacionamiento externo para
camiones y contenedores, mas de 50 conexiones para camiones y contenedores refrigerados. En cuanto a las
cuentas de efectivo, la compafiia mantiene en cuentas corrientes y cuentas de ahorro.

EVOLUCION ESTRUCTURA DEL ACTIVO (MILES DE B/.)
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dic.-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20 jun.-20 jun.-21
B Efectivo y depésitos en bancos Otras cuentas por cobrar
Propiedades de inversion Activo fijo, neto
W Gastos pagados por anticipado y otros activos

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboraciéon: PCR

Pasivos y Patrimonio

A junio de 2021, los pasivos de Avner Perry Investments decrecieron en 6.9% interanualmente (-B/. 1.9 millones)
posicionandose en B/. 25.4 millones, derivado principalmente de la disminucién en los préstamos por pagar a
compafiias relacionadas en 7.3% (-B/. 1.9 millones). La estructura del total de pasivos esti compuesta en un
99.2% (B/. 25.2 millones) por pasivos no corrientes, los cuales a su vez estdn compuestos por los préstamos
de partes relacionadas en 96.1% (B/. 24.2 millones) e impuestos diferidos en 3.9% (B/. 983.8 mil). Los pasivos
corrientes representan Unicamente el 0.9% (B/. 215.8 miles) del total de pasivos y se encuentran conformados
por cuentas por pagar a compaiiias relacionadas en 92.7% (B/.200 miles), impuestos y gastos acumulados por
pagar en 6.5% (B/. 14 miles), y cuentas por pagar a proveedores en 0.8% (B/. 1 miles).
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EVOLUCION ESTRUCTURA DEL PASIVO (MILES DE B/.)
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Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboraciéon: PCR

Por su parte, el patrimonio recibié un aporte de acciones emitidas en el afio 2017 por un valor total de B/. 10
miles, manteniéndose constante del afio 2017 a junio 2021. La participacion de estas acciones sobre el
patrimonio es de 0.1%. Por otra parte, las ganancias acumuladas representan el 99.9% del patrimonio con un
valor de B/. 7.6 millones, mostrando un incremento interanual de B/. 1.9 millones (+33.5%) dando como
resultado un patrimonio total de B/. 7.6 millones.

EVOLUCION ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO (MILES DE B/.)
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0.0
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B Acciones emitidas no pagadas (Déficit acumulado) Ganancia (déficit) acumulado
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboracién: PCR

Riesgo de Liquidez

Los activos liquidos de Avner Perry Investments, S.A., a junio de 2021, se situaron en B/.183.3 miles
aumentando interanualmente en B/. 16.2 miles, lo que representa un incremento interanual de 9.7% (junio 2020:
B/.167.1 miles), representando el 0.6% de la estructura de activos totales, y a la vez estos estan conformados
por depdsitos a la vista y efectivo e impuestos pagados por anticipado y otros activos. Por otra parte, las
obligaciones a corto plazo con proveedores, compaiiias relacionadas y otras cuentas por pagar se situaron en
B/.215.8 mil a la fecha de andlisis, disminuyendo levemente en 0.9% (-B/. 1.9 miles) con respecto al periodo
anterior (junio 2020: 217.7 miles) representando el 0.8% del fondeo de la empresa, mientras que los préstamos
a largo plazo con compainiias relacionadas, otros pasivos e impuestos diferidos representaron el 99.2% restante.
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COMPOSICION DEL ACTIVO CORRIENTE
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Por el mismo lado, el indice de liquidez general? se ubicé en 0.85 veces, reflejando un incremento con relacion
al periodo del afio anterior (junio 2020: 0.77 veces), como resultado del crecimiento en las disponibilidades de
efectivo y depdsitos en banco, y la disminucién en las obligaciones a corto plazo como se menciono
anteriormente. Pese a que el indice de liquidez es bastante bajo y a simple vista se podria asumir que Avner
Perry Investments, S.A. no es capaz de cubrir con sus obligaciones a corto plazo, la realidad es que este riesgo
esta mitigado de forma adecuada considerando que la mayor parte de estas obligaciones son con compafiias
relacionadas, lo que les permite tener una mayor flexibilidad en los términos comerciales acordados respetando
siempre el principio de plena competencia. Dicho esto, el riesgo de liquidez es bajo y la organizacion, junto con
sus partes relacionadas, se encargan de fijar los términos y condiciones de pago referentes a las obligaciones

de corto plazo.

DISPONIBILIDADES Y FONDEO CORRIENTE (MILES DE B/.)
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EVOLUCION DE INDICADORES DE LIQUIDEZ

dic.-17

dic.-18

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboraciéon: PCR

Riesgo de Solvencia

dic.-19

dic.-20 jun20  jun.-21

Liquidez General

Los objetivos principales de la Compafiia al administrar el capital son mantener su capacidad de continuar como
un negocio en marcha para generar retornos al accionista, asi como mantener una estructura de capital 6ptima
que reduzca los costos de obtencion de capital. Para mantener una estructura de capital 6ptima, se toman en
consideracion factores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital al accionista o emisién de

acciones.

El capital social autorizado Avner Perry Investments, S.A.a la fecha de andlisis, es de B/.10 miles compuesto
por acciones con valor nominal de B/.100 cada una. A su vez, el patrimonio evidencié un incremento interanual
del 33.5% ubicandose en B/. 7.6 millones, producto de un aumento de B/. 1.9 millones respecto al mismo periodo
del afio anterior, como resultado del incremento de las ganancias acumuladas (+33.6%), las cuales representan
un total de B/. 7.6 millones en el presente periodo. Producto de lo anterior, el indice endeudamiento a junio
2021 se situ6 en 3.3 veces, presentando una mejora en comparacion de junio 2020 (4.8 veces). Pese a que el
nivel de endeudamiento es considerable, al estar conformado Unicamente por el préstamo recibido de su parte

relacionada, el riesgo de solvencia es bajo.

2 Liquidez general: activos corrientes / pasivos corrientes
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboraciéon: PCR

Riesgo Operativo

Avner Perry Investments, S.A. tiene como objetivo manejar el riesgo operacional, buscando evitar pérdidas
financieras y dafios a la reputacion. A este respecto, La administracion de riesgos es realizada por la
Administracién siguiendo las politicas aprobadas por la Junta Directiva. No obstante, cuenta con un riesgo
operativo bajo por contar con contratos de arrendamiento con empresas relacionadas.

Resultados Financieros

Avner Perry Investments, S.A.

A junio de 2021, el total de ingresos de Avner Perry Investments, S.A. se ubicaron en B/. 1.2 millones, mostrando
una constancia sin variacion comparado con junio 2020. Es importante mencionar que para el periodo de
andlisis no se presentaron ganancias o pérdidas por cambios en el valor razonable de las propiedades de
inversion. Por su parte, los gastos operativos aumentaron en 53.8% (+B/. 29.4 miles) posicionandose en B/.
84.2 miles, producto principalmente por el aumento en honorarios profesionales en 70.1% (B/. 21.5 miles), el
registro por emisién de bonos de B/. 25.7 miles y en aumento en gastos por impuestos en B/. 5.9 miles.

Derivado de lo anterior, Avner Perry Investments presenté una ganancia operacional neta por B/. 1.1 millones,
disminuyendo interanualmente en un 2.6% (B/.29.4 miles) en comparacién a junio 2020 como consecuencia del
aumento en los gastos operativos. El margen operacional neto a la fecha de analisis fue de 93%, mostrando un
leve decremento en comparaciéon del mismo mes del afio anterior (junio 2020: 95.4%) y el margen neto de
83.4%, mostrando una leve disminucion (junio 2020: 85.4%).

Por otra parte, el ROAA se situé en 6% el cual permanecid constante respecto a junio 2020. En cuanto a el
andlisis del ROAE, este se ubico en 29.6%, mientras que en el periodo anterior 2020 fue de 27.8%. Derivado
de lo anterior, se puede observar una tendencia a la alza en los niveles de rentabilidad de la compaiiia,
demostrando asi la buena gestion de sus operaciones.

RESULTADOS FINANCIEROS SIN  VALOR RAZONABLE (B/.) INDICADORES DE RENTABILIDAD SIN VALOR RAZONABLE (B/.)
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Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboracién: PCR
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Instrumento calificado

Emisor:
Tipo de instrumento:

Series:

Moneda:
Monto autorizado:

Fecha de emisién:

Fecha de vencimiento:

Plazo:

Redencion anticipada:

Representacion de los
bonos Corporativos

Denominacion y forma:

Tasa de interés:

Base de célculo:

Periodicidad de pago de

intereses:

Pago de capital:

Uso de los fondos:

Garantias y Respaldo:

Inscripcion de valores

Agente estructurador, de

Pago, Registro y
Transferencia:

Agente de colocacion y
puesto de bolsa:

www.ratingspcr.com

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
Caracteristicas

Avner Perry Investments, S.A., S.A.
Bonos Corporativos Rotativos
Los bonos podran ser emitidos en mdultiples series, segin lo establezca el emisor de acuerdo con sus
necesidades y las condiciones de mercado, lo que incluird Series Senior y Series Subordinadas.
Doélares de los Estados Unidos de América US$
US$ 50,000,000.00
Para cada serie, la “Fecha de Emision Respectiva” sera la fecha a partir de la cual los bonos de dicha serie
empiezan a devengar intereses. La Fecha de Emision Respectiva de cada Serie de Bonos sera determinada
por el Emisor antes de la oferta de estos, en atencion a sus necesidades financieras y sera notificada por el
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante el Prospecto Informativo con al menos tres
dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva.
Los Bonos podran ser emitidos en una o mas series por plazos de hasta diez (10) afios contados a partir de la
fecha de Emision de la serie respectiva. La fecha de vencimiento de cada una de las series a ser emitidas sera
comunicada mediante Suplemento al Prospecto Informativo a més tardar tres (3) dias habiles antes de la fecha
de oferta de la(s) serie(s) a ser ofrecidas.
10 afios
Los Bonos Corporativos podran ser redimidos, total o parcialimente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha
que determine el Emisor mediante el Suplemento al Prospecto Informativo y en base a los términos de los
Bonos Corporativos.
Los Bonos Corporativos seran emitidos de forma inmovilizada, nominativos, registrados y sin cupones, por
medio de anotaciones en cuenta. No obstante, el inversionista podra solicitar en cualquier momento que el
Bono sea emitido a su nombre en forma fisica e individual.
Los Bonos Corporativos seran emitidos en denominaciones de Mil délares (US$1,000.00) y sus mudltiplos.
Seran emitidos de forma inmovilizada, nominativos, registrados y sin cupones, por medio de anotaciones en
cuenta. No obstante, el inversionista podra solicitar en cualquier momento que el Bono le sea emitido a su
nombre en forma fisica e individual.
Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de
intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual, mediante un Suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva. El pago de intereses
se hard el ultimo dia de cada periodo de interés, y en caso de no ser éste un dia habil, entonces el pago se
haré el primer dia habil del siguiente.

Para cada serie de Bonos Subordinados, el pago de intereses se hara en las fechas de pago de interés que el
emisor establezca para dicha serie (y en caso que una de esas fechas no sea un dia habil, entonces el pago
se hara el primer dia habil) siempre y cuando el emisor esté cumpliendo con el pago de intereses y capital bajo
las series de Bonos Senior que se encuentren emitidas y en circulacién y que no se haya declarado un evento
de incumplimiento no subsanado bajo cualquier serie de Bonos Senior que se encuentre emitida y en
circulacion.

La base para el célculo de intereses sera dias calendarios/360

El Emisor determinard la periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o
anual, mediante un Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses se haré el Gltimo dia de cada Periodo de Interés, y en caso
de no ser éste un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

Para cada una de las Series de Bonos Senior, el valor nominal de cada Bono se podra pagar mediante un solo
pago a capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital, cuyos pagos podran
ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada serie, ya sea mediante pagos mensuales,
trimestrales, semestrales o anuales, el cual sera comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo o
amas tardar tres (3) dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). Para
las Series de Bonos Subordinados, el capital se pagara en la Fecha de Vencimiento de cada serie. No obstante
lo anterior, los Bonos Subordinados estaran subordinados en sus pagos a capital mientras existan Bonos
Senior emitidos y en circulacion.

Los fondos netos recaudados por la presente emisién podran ser utilizados para el refinanciamiento de
obligaciones del Emisor, incluyendo préstamos con partes relacionadas, asi como otras necesidades del
Emisor tales como capital de trabajo, inventarios, inversiones, para otorgar préstamos a empresas
relacionadas, necesidades de flujo de efectivo y/o adquirir valores que se negocien en una bolsa de valores u
otro mercado organizado, ya sea local o internacional.

El Emisor podra, cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series
Senior de Bonos a ser ofrecidos mediante la constitucién de un fideicomiso de garantia cuyos bienes fiduciarios
estarian constituidos, principalmente, por derechos hipotecarios y anticréticos constituidos sobre cierto(s)
bien(es) inmueble(s) del Emisor. El Fideicomiso de Garantia que el Emisor tiene derecho a constituir para
garantizar el pago de los Bonos que se emitan en Series Senior bajo esta Emision es un fideicomiso
independiente que no garantiza el pago de otros valores que el Emisor ha ofrecido publicamente y no se trata
de un fideicomiso 6mnibus ya que el mismo soélo se limita a garantizar el pago de aquellas Series Senior de
Bonos bajo la presente Emisién que el Emisor decida garantizar con el mismo. El Emisor comunicara mediante
suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, con no menos tres (3) dias habiles antes de la fecha
de oferta de la respectiva Serie si la misma esta garantizada con Fideicomiso de Garantia o no.

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

MMG Bank Corporation

MMG Bank Corporation
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Central de Custodia: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin Clear)
Asesor Legal: Morgan & Morgan
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboracién: PCR

El instrumento calificado es el Programa de Bonos Corporativos Rotativos, por un total de hasta US$ 50
millones. La Unica y exclusiva fuente de ingresos del emisor proviene del arrendamiento de sus activos, por lo
que el pago de intereses y capital de esta emisién depende de los ingresos que reciba de sus arrendadores. No
obstante, los bienes inmuebles que componen los activos del emisor estan sujetos a fluctuaciones en sus
precios, producto de condiciones econémicas y del mercado inmobiliario que puede afectar sus utilidades.

Garantiay Respaldo

El Emisor podra, cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de la serie mediante la
constitucion de un fideicomiso de garantia cuyos bienes fiduciarios estarian constituidos, principalmente, por
derechos hipotecarios y anticréticos constituidos sobre bienes inmuebles del Emisor. Sin embargo, a la fecha
la emision no cuenta con ningun tipo de garantia real para el pago de capital e intereses de los bonos. el pago
de las obligaciones derivadas de los Bonos esta respaldado por los recursos financieros generales del Emisor,
quien a su vez es una subsidiaria de Fundacion Pineral.

Destino de los Recursos

La empresa Chanise Capital Inc. mantenia un registro de préstamo otorgado a Avner Perry Investments con un
saldo del préstamo por pagar a favor de Chanise Capital Inc. al 30 de junio de 2021 era por $24.2 millones,
cuyos pagos se efectuaron a través de sus alquileres. Por lo tanto, el producto de la venta de los Bonos después
de gastos, seran utilizados para cancelar dicho préstamo y, en un futuro, para cubrir otras necesidades del
Emisor tales como capital de trabajo, inventarios, inversiones, necesidades de flujo de efectivo y/o para adquirir
valores que se negocien en una bolsa de valores u otro mercado organizado, ya sea local o internacional.
financiar la compra de activos productivos. No obstante, le corresponde a la administracion del Emisor decidir
sobre el uso de los fondos, segun las condiciones de negocio y necesidades financieras de la empresa, asi
como cambios en las condiciones de los mercados de capitales.

Proyecciones Financieras

Avner Perry Investments, S.A. realiz6 proyecciones financieras para un periodo de 10 afios, en el cual se estima
gue los ingresos procederan del alquiler de la galera a la empresa relacionada al Grupo. Los ingresos por
alquileres conforman el 100 % del total de los ingresos.

Segun estas proyecciones financieras, hasta el afio 2031 los ingresos de Avner Perry Investments, S.A. estan
conformados Unica y exclusivamente a través del alquileres (100 %), que a la fecha el Unico arrendamiento es
el de la bodega Galera de depdsito de mercancia refrigerada y seca, que a través del avallo realizado el 24 de
diciembre de 2020 por Panamericana de Avallos, S.A3, se obtuvo el valor razonable de la propiedad de
inversion en B/.32.8, manteniéndose de manera constante en comparacion del periodo anterior.

A lo largo de las proyecciones, se presenta un resultado operativo positivo en todos los afios tomando en cuenta
un estimado de la primera emision por US$ 24.02 millones, debido a que los ingresos son mayores que los
egresos totales de Avner Perry Investments. Adicionalmente, se evidencian resultados positivos para todas las
proyecciones en el servicio del pago de la deuda y por lo tanto para la ganancia antes de intereses, impuestos
y depreciaciones (EBITDA) que demuestra flujos positivos desde el primer afio de la emision.

3 valuadores independientes no relacionados con la Compaiiia.
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FLUJO DE EFECTIVO (cifras en B/.)

Alquiler Galera

Tocumen 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0
Ingresos  por

Mantenimiento - - - - - - R R

Total Ingresos 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0 3,000.0
Honorarios

Profesionales 65.9 67.9 67.9 67.9 67.9 67.9 67.9 67.9 67.9 67.9
Tecnologia 39.8 39.8 39.8 39.8 39.8 39.8 39.8 39.8 39.8 39.8
Reparacion y

Mantenimiento 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Impuestos 197.0 197.0 197.0 197.0 197.0 197.0 197.0 197.0 197.0 197.0
Otros Gastos 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Gastos de la

emision

(Bonos) 101.4 101.4 101.4 101.4 101.4 101.4 101.4 101.4 101.4 101.4
Depreciacion 1,302.0 1,290.0 1,273.0 1,254.0 1,225.8 1,207.4 1,189.3 1,171.4 1,153.9 1,132.3

Total Gastos 1,718.1 1,708.0 1,691.0 1,672.0 1,643.8 1,625.4 1,607.3 1,589.5 1,571.9 1,550.3

(+) Gastos por
depreciaciones 1,302.0 1,290.0 1,273.0 1,254.0 1,225.8 1,207.4 1,189.3 1,171.4 1,153.9 1,132.3

Pago de
intereses
bonos 1,801.5 1,801.5 1,801.5 1,801.5 1,801.5 1,801.5 1,801.5 1,801.5 1,801.5 1,801.5

Saldo final de
caja 782.5 780.5 780.5 780.5 780.5 780.5 780.5 780.5 780.5 780.5
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboraciéon: PCR

En la evaluacion del EBITDA sobre los gastos financieros, Avner Perry Investments presenta una cobertura
apropiada en los todos afios. Por lo tanto, a lo largo de la emision, el promedio de cobertura sobre los gastos
financieros es de 1.4 veces. Por su parte, la cobertura de servicio sobre la deuda es de 0.1 veces, por lo que
existe el riesgo que el emisor no tenga la suficiente capacidad para pagar el capital al final del plazo.

AR 2,7735 2,584.0 25820 25820 2,582.0 2,582.0 2,582.0 25820 25820 25820 2,582.0
Gastos

Financieros 1,801.5 1,801.5 1,801.5 1,801.5 18015 1,801.5 1,801.5 1,801.5 18015 18015 1,8015
Amortizacion ) )

Deuda Neta 27,270 24,020 24,020 24,020 24,020 24,020 24,020 24,020 24,020 24,020 24,020
EBITDA/Gastos

Financieros 15 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Cobertura de

Servicio sobre la 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Deuda

Deuda

Neta/EBITDA 9.8 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboraciéon: PCR
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Anexos

BALANCE GENERAL

Avner Perry Investments, S.A. (cifras en miles de B/.) dic.-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20
Activos
Efectivo y depdsitos en bancos 80.3 10.2 17.6 54.5 105.1 107.0
Otras cuentas por cobrar 36.2 0.3 4.6 0.3 0.0 0.0
Propiedades de inversion 39,351.6 39,366.7 32,793.0 32,793.0 32,793.0 32,793.0
Gastos pagados por anticipado y otros activos 0.0 0.0 0.0 0.0 61.7 75.9
Activo fijo, neto 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total de Activos 39,468.8 39,377.2 32,815.2 32,847.8 32,960.1 32,976.3
Pasivos
Cuentas por pagar - proveedores 73.6 0.0 0.0 0.0 4.4 1.8
Impuestos y gastos acumulados por pagar 0.0 1.4 4.8 1.9 13.3 14.0
Cuentas por pagar compafiia relacionadas 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0
Préstamos por pagar partes relacionadas 31,037.5 29,030.0 27,070.0 25,140.0 26,070.0 24,180.0
Otros pasivos 104 134 134 14.0 0.0 0.0
Pasivos por impuesto diferido 1,158.0 1,180.5 983.8 983.8 983.8 983.8
Total pasivos 32,479.5 30,425.3 28,271.9 26,339.6 27,271.5 25,379.6
Patrimonio

Acciones emitidas no pagadas (Déficit acumulado) 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Ganancia (déficit) acumulado 6,979.3 8,941.9 4,533.3 6,498.1 5,678.6 7,586.7
Total patrimonio 6,989.3 8,951.9  4,543.3 6,508.1 5,688.6 7,596.7
Pasivos+patrimonio 39,468.8 39,377.2 32,815.2 32,847.8 32,960.1 32,976.3

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS

Avner Perry Investments, S.A. (cifras en miles de

dic.-18

Ingresos 10,073.9 2,400.0 (4,173.7) 2,400.0 1,200.0 1,200.0
Ingresos sin valor razonable 2,400.0 2,400.0  2,400.0 2,400.0 1,200.0 1,200.1
Ingresos por alquiler 2,400.0 2,400.0  2,400.0 2,400.0 1,200.0 1,200.0
Ganancia neta por cambios en el valor razonable de

la propiedad de inversion 7.673.9 0.0 (6573.7) 0.0 0.0 0.0
Otros ingresos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Gastos

Gastos generales y administrativos 203.1 175.2 179.1 180.3 54.8 84.2
Legales 0.0 0.0 0.0 57.3 0.0 0.1
Honorarios profesionales 0.0 54.5 65.9 41.1 30.7 52.2
Servicio de seguridad 0.0 46.2 46.4 28.7 23.7 0.0
Tecnologia 0.0 38.8 38.8 37.0 0.0 0.0
Impuestos 0.0 24.8 10.1 16.0 0.3 6.2
Reparacion y mantenimiento 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Emisién de bonos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 25.7
Otros 0.0 10.5 17.9 0.2 0.0 0.1
Depreciacion 1.1 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Total de gastos 204.2 175.9 179.1 180.3 54.8 84.2
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 9,869.7 2,224.1 (4,352.8) 2,219.7 1,145.2 1,115.9
Impuesto sobre la renta 1,302.0 244.2 29.2 227.8 121.0 115.1
Corriente 0.0 221.7 225.9 227.8 121.0 115.1
Impuesto diferido 0.0 225 -196.8 0.0 0.0 0.0
Ganancia/Pérdida neta 8,567.7 1,979.9 (4,382.0) 1,991.9 1,024.2 1,000.8

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboraciéon: PCR
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INDICADORES FINANCIEROS

Indicadores Financieros Avner Perry Investments, S.A.  dic-17 dic-18 dic-19 jun-20 jun-21

Solvencia
Pasivo total/Patrimonio (veces) 4.6 3.4 6.2 4.0 4.8 33
Pasivo total/Activo total (veces) 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8
Patrimonio/Pasivos 21.5% 29.4% 16.1% 24.7% 20.9% 29.9%
Patrimonio/Activos 17.7% 22.7% 13.8% 19.8% 17.3% 23.0%
Rentabilidad
ROA 21.7% 5.0% -13.4% 6.06% 3.11% 5.97%
ROE 122.6% 22.1% -96.4% 30.61% 18.00% 29.63%
ROA* 2.3% 5.0% 6.68% 6.06% 3.11% 5.97%
ROE* 12.8% 22.1% 48.24% 30.6% 18.0% 29.63%
Liquidez
Liquidez General 0.41 0.05 0.10 0.25 0.77 0.85
Margenes de Rentabilidad
Margen operacional neto 97.97% 92.67% 181.37% 92.49% 95.44% 92.99%
Margen neto 85.05% 82.50% 182.58% 83.00% 85.35% 83.40%
Margen operacional neto* 91.49% 92.67%  92.54% 92.49% 95.44% 92.98%
Margen neto* 37.24% 82.50%  91.32% 83.00% 85.35% 83.39%

*No incluye valor razonable
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos
la confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omision por el
uso de dicha informacion.
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B DECLARACION JURADA- oo

Yo, RAFAEL ROCHA, varén, brasilefio, mayor de edad, casado, vecino
de esta ciudad, con cedula de identidad personal numero E-ocho —ciento
diecinueve mil ochocientos veintiséis (E-8-1 19826), Director-Tesorero,
Apoderado y Representante legal, respectivamente de Avner Perry
Investments, S.A., sociedad andénima inscrita a la ficha seiscientos
veintidés mil setecientos setenta y seis (622776), rollo un millén
trescientos setenta y seis mil doscientos sesenta y tres (1376263),
imagen uno (1), de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro
Piblico, con residencia en calle José Maria Torrijos, edificio Galores
Cold Storage local 01, Corregimiento de Marfanitas, Distrito de Panama,
Provincia de Panama, persona a quien conozco y a fin de dar
cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-cero
dos (7-02) de catorce (14) de Octubre de mil dos (2002) de la Comisién
Nacional de Valores de la Republica de Panama, por este medio dejo
constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente::-—----—eoeco______
PRIMERO: Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado
Financiero Anual correspondiente al periodo fiscal al treinta y uno (31)

de diciembre de dos mil veinte y uno (2021) de Avner Perry Investments,

omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser
divulgados en virtud del Decreto de Ley uno (1) de mil novecientos
hoventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divulgados
para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean
tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en que fueron
T
TERCERO: Que, a sus juicios, los Estados Financieros Anuales N

cualquier otra informacién financiera de Avner Perry Investments, S.A.



incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condiciéon financiera y los resultados de las operaciones,
para el periodo correspondiente del cero uno (01) de enero de dos mil
uno (2021) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil veinte y uno
(202 L ammmmm e oo e e
CUARTO: Que los firmantes: 1) Son responsables del establecimiento y
mantenimiento de controles internos en la empresa. 2) Han disefiado los
mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién
de importancia sobre Avner Perry Investments, S.A y sus subsidiarias
consolidadas, sean de su conocimiento, particularmente durante el
periodo que los reportes han sido preparados. 3) Han evaluado la
efectividad de tos controles internos de Avner Perry Investments, S.A.
dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los Estados
Financieros. 4) Han presentado en los Estados Financieros sus
conclusiones sobre la efectividad de los controles internos con base en
las evaluaciones efectuadas a esa fecha. ------——-—— oo
QUINTO: Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de
Avner Perry Investments, S.A., lo siguiente: 1) Todas las deficiencias
significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los
controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de
Avner Perry Investments, S.A. para registrar, procesar y reportar
informacién financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad
existente en los controles internos. 2) Cualquier fraude, de importancia
0 no, que involucre a la administraciéon u otros empleados que ejerzan
un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de Avner
Perry Investments, S.A. --—---mmmmm oo e
SEXTO: Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores
externos la existencia o no de cambios significativos en los controles
internos de Avner Perry Investments, S.A., o cualesquiera otros factores

que puedan afectar en forma importante tales controles con



posterioridad a la fecha de su evaluacion. Incluyendo la formulacién de
acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de

importancia dentro de la empresa, ——-----== == m o e o

RAFAEL ROCHA

Representante Legal
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