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| PARTE

I. INFORMACION DE LA COMPARIA

A. Historia y Desarrollo

COMPARNIA INSULAR AMERICANA, S.A,, es una sociedad andnima debidamente constituida y
en existencia de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panama, segdn consta en la
Escritura Publica No, 457 de 7 de enero del 2011.

Las acciones podran ser expedidas de forma nominativa, los cerificados de acciones llevaran la
firma del presidente de la Junta Directiva, el registro de acciones exigido por ley ser llevado en el
lugar que designe la junta directiva del Emisor. Actualmente el capital social de del Emisor es de
18,000 acciones comunes con un valor de BY. 1.00 cada una, todas emitidas y en circulacidn.

La duracién de la sociedad es indefinida, pero podré disolverse en cualquier momento por
resolucion adoptada en reunion de los accionistas, Las oficinas principales del Emisor estan
ubicadas en Calle 56 A Este, San Francisco, Edificlo Arizona, Ciudad de Panama, Republica de

B, Pacto Social y Estatutos del Solicitante

El Pacto Social de COMPANIA INSULAR AMERICANA, S.A. esta contenido dentro de la
Escritura Publica No. 457 de 7 de enero del 2011 de |a Notaria Quinta del circuito de Panama,
debidamente inscrita en la Ficha No. 723456, Documento Mo. 1905171 del Registro Publice desde
el 7 de enero del 2011,

L3 S0CI2020 poara OSgicarse en Cusiquier pals o [errono 8 DIENes ralces en general, vema y
alquiler de residencias, condominios, disefio de plancs, desarrollo de proyectos turisticos,
residenciales, comerciales, administracién de edificios, establecer, gestionar o llevar a cabo en
general el negoclo de asesoramiznto, inversionas y correduria en todas sus ramas y organizar
lisvar a cabo y emprender cualquier negocio, fransaccion u operacion que cominmente se lleva a
cabo por inversionistas, capitalistas, promotores, aseguradores de la emisidn de acciones y otros
valores u obligaciones de personas, compafilas, sociedades andnimas, sociedadss colectivas o
por asociacién, o por promotores y corredoras de blenes ralces | opciones o concesiones o por
comerciantes y mercaderes.

Establecer, gestionar o llevar a cabo el negocio de agencias y representaciones especialmente de
corporaciones, sociedades o personas vy distribucion de cualquier producto o mercancia asl como
el de manejar v comerciar tanto por su propla cuenta, come por cuenta de ciras en materias
prima, bienes, efectos, mercaderias, productos medicinales, v ofros bienes y productos de
cualguier clase, naturaleza y descripcién. Toda clase de inversiones en actividades o en otras
empresas.

C.Descripcidn del Negocio

Desarrollo inmebiliario primium, en el sector de Punta Pacifica. Promueve y desamolla Lotes ¥
residencias dentro del proyecio Ocean Reef Islands

D, Estructura Organizativa

La empresa no cuenta con una arganizacisn administrativa propia, actualments la Administracion
&5 ejercida por una compafila afiliada del Grupo.

E. Propiedades, Plantas y Equipo
La empresa no cuenta con propiedades, mobiliarios, o equipe significative a la fecha.

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

Actualmente la empresa no mantiene inversiones en Tecnologla, Investigacion y Desarrollo.
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Il, ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A Liguidez

[ten balboas) 31-dle-20 31-dic-19
No auditados Auditados
Activos Corrientes
Efective Disponible 3,388 448 7,893479
Fondaos en Fidaicomiss B,B45 2,766,738
Cuentas per Cobrar 237,307 293.307
Inventenio de Viviendas 3,544 452 TA38 421
Inventario de lotes de terreno para la venia 136267 719 138,222,845
Otros Activas 1,669,532 951,288
145,107,103 157,667,058
Pasivos corrientes
Banas por pagar 5,000,000 il
Obligacienes Bancarias 1,853,563 5,156,033
Cuentas par Pagar 3,670.475 2,858,826
Ctros Gastos por pagar 50,638 50,872
10,493,676 B,075,731
Indice da liquidez { activo corrientsl pasivo corriente) 13.83 18,52

Las cuentas por pagar comerciales incrementaron con relacidn al 2019, producto de los avances de obra realizados en
los diferentes proyectos de la compafifa, lo cuel representa un deterioro en fa rezon de liquidez

Los inventarios reflejan una disminuciédn preducto de |a glscucidn de venta de proplededes de inventario del periodo

E.Recurses de Capital

[ien balbeas) F1-dic-20 3-dic-18

Mo auditadas Auditados
Pastivos 200,839,283 192,219,820
Capital 10,000 10,000
Utilidades acumuladas -13,128,198 -6,823,230
Superdvit par ravaluacion de lofes de terrano 93,282,340 93,202,340
|mpuesto Complementario -55,378 -88,160
Toial del Recurso de Capital 80,077,763 56,382,950

La disminucian en el total de Capital, e ocasionsda por el impacto de la pandemia a nivel global, lo cual incide directa &

indirectaments en las actividades de venta

C. Resultados de las Oporaciones

[{en balboas) 31-die-20 31-die-19
No auditados Auditados

Ingreses

Ventas de viviendas 8,187 500 3,325,000

Ventas de loles de terreno = 18,481 408

Dtres Ingresos 33,128 387 505

Gastos

Gastos Ganerales y administratives 4,380,153 20,772,562

Gasio de Depreciacidn - -

Gastos Financieros 8,148,442 6,730,440

12,526,595 27,611,982

Utifidad neta antes de impuestos 6,305,269 4,328,079

Impuesto Sobre la Renta

(Pérdida) Ganancia nata 6,305,959 =4,328,079
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Al 31 de diciembre da 2020 s mcrementa Ja pardida de |a empresa debide al impacte mundial sobre |2 pandemia covid-19. Adiclonal
que al derre de diciembre, |a actividad de la empresa esta concentrada en el desarrollo de las unidades inmebiliarias (PH), gus
actusimente se edifican sobre les lotes servidos que conforman el inventario de termeno,

La evelucin de las ventas de jos Wimas 2 afios muestran un erecimiento considerable, producto da la divarsificacion del poriafoio de
productos que nos permiten abarcar un segmente primium de medianc aceess, segdn se muestra en &l siguiente compaortamiento, fo
cual mermo la fendencia previamente indicada, debldo a elc leme de| espacic areo y |a conlracelén economica products de la

pandemia:
Etapa - Proyecto 2016 2017 2018 2019 2020
Lotes - Isla N2 7754613 7,050,157 3,000,000 - 3,050,000
Edifictos - Etapa NUL [Islan N° 2) 15,922,489 8,140,000 5,512,963 3,872,000
Edificios y Cagas Ecaga N2 (1elan N"2) 27,924,487 32027650  23,307441
TOTALES 7,754,628 22,972,847 40,064,487 37,340,613 30,179,441
D. Apaiisis de Perspectivas

£l emisor dentra da sus proyecclones actuslizadas producto de la pandemia, considera prudenta mantener el equema de desarrallo,
comergiglizacian y esirictura financiasma que le permita lograr culminar los desarrollos esdstentss, con los cuales estima cancelar
dauda financiaera &n un coro plazo

Il. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS

A ldentidad, funciones v otra informacién relacionada
1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

La Junta Directiva de la Emprasa esta consfituida de las sigulenies personas:

ALEJANDRO ALFREDO ALEMAN MIRANDA

Cargo: Presidente

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de Macimiento: 11 de marzo de 1981

Domicilio Comercial: Caile 56 A Este, San Francisco, frente al supermercado Kosher, Edificio
Arizona, Panaméa, Republica de Panama.

T LT Ry i b R e g

S.A. (GLP). GLP es una corporacién privada establecida en Panamd, desde 1986 y es uno de
los més grandes desarrolladores de proyectos inmobiliarios en América Latina. GLF se dedica
a la construccin, promocion y operacidn de una amplia gama de proyectos comerciales y
residenciales, desde centras comerciales, edificios de oficinas, hasta residenciales de alta y
baja densidad, como de desarrollos turisticos, En el campo de las actividades de inversidn,
GLP ha participado en complejos de entretenimiento y franguicias internacionales, GLP trabaja
conjuntamente con imporianies compailas de renombre local e internacional y mantiene
relaciones con los mayores bancos en Panamd y participa en &l desarrollo del Proyecte
Panam4, Santa Maria Golf & Country Club, En estos momentos GLP promueve el Proyects
Inmobiliario mas innovador en América Lalina, que consiste en la construccién de las primeras
islas artificiales, con el propdsito de un desarrollo residencial de la mas alia calidad y
exclusividad, denominado Ocean Reef Island Residences.

Realiz6 sus Estudios en University of Pennsylvania, Pennsylvania, Estados Unidos de América.
Doctorado en American University, Washington DC, Estades Unidos.
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JOSE FIERRO ORTIZ

Cargo: Secratario

Macionalidad: Fanamena

Fecha de Nacimiento: 19 de junio de 1958

Domicilic Comercial: Calle 56 A Este, San Francisco, frente al supermercado Keosher, Edificio
Arizona, Panamé, Republica de Panama,

El sefior Fierro Ortiz es Ingeniero Industrial de profesién. Actualmente es director de proyectos
de construccion y planificacién en Grupo Los Pueblos para Ocean Reef Islands.
Adicionalmente, lleva a cabo las mismas funciones para proyectos como Casas Bellas, Playa

MIRIAM ESTHER MORENO

Cargo: Tesorera

Macionalidad: Panamefa

Fecha de Macimlento: 25 de Julio de 1966

Domicilic Comercial: Calle 56 A Este, Edificio Arizona, San Francisco, Panamd, Republica de
Panama.

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

Actualmente, se desempefa como Gerente de Division Administracion y Finanzas Grupo Los
Pueblos, GLP es una corporacion privada establecida en Panama, desde 1986 y es uno de los
més grandes desarrolladores de proyectos inmobiliarios en América Latina. GLP se dedica a la
construccién, promocidn y operacion de una amplia gama de proyectos comerciales y
residenciales, desde centros comerciales, edificios de oficinas, hasta residenciales de alta y
baja densidad, como de desarrollos turistices.

., Empleados de importancia y asesores

Alfredo P. Aleman Miranda - Director General

Egresado de la Universidad de Georgetown, \Washington D.C., Esiados Unidos de América y
cuenta con una licenciatura en Adminisiracion de Empresas, Actualmente funge como
Vicepresidente de Grupo Los Pueblos y de igual manera Director en varios proyectos como lo
son: Ocean Reef Residences, Embassy Club, Santa Marla (The Reserve), entre ofros.

Marianela Fonseca — Gerente y Ventas

Licenciada en Mercadeo y Ventas y funge como Directora de Mercadeo y Ventas del proyecto
Ocean Reef Island Residences, a cargo de la planificacion y control de ventas, mercadeo y
administracién dentro del proyecto

José Fierro Ortiz = Director de Proyectos de Construccién y Planificacion

El sefior Fierro Ortiz es Ingeniero Industrial de profesion. Actualmente es director de proyectos
de construccién y planificacién en Grupo Los Pueblos para Ocean Reef Islands,
Adicionalmente, lleva a cabo las mismas funciones para prayectos como Casas Bellas, Playa
Dorada, Playa Caracol y Galeras de Panama Viglo

Jorge De Roux = Director Financiero

Licenciade en Contabilidad con una Maestria en Finanzas, actualmente encargado del
Departamento de Finanzas del Grupo Ocean Reef Island.

. Asesores Legales

La compafila ha designado coma sus asesores legales externos a la Firma FABREGA,
MOLINO, Representada por Marie Ordofiez Chea,

FABREGA MOLING ubicado en BMW Plaza, Piso 9, Calle 50, teléfono 301-6600 y fax 301-
6606, actud como asesor legal externo del Emisor en la presente Emision. La persona de
contacto es la Lic. Tatiana Abadlia R
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Los Asesores Legales confirman que la compafiia es una sociedad organizada y existente de
eonformidad con las leyes de la Republica de Panama, que los actos referentes a esta emisian
han sido debidaments aprebados por los drgancs corporativos pertinentes y gue los Bones
constituyen obligaciones validas legales y exigibles de las misma.

4,

En cumplimiento con el 16 de Ariculo 16 del Acuerdo Mo, 7-2002 del 14 de Octubre del 2002
de la Comisién Nacional de Valores, Compariia Insular Americana, S.A., denomina como
Auditores Externos a la Firma NEXIA AUDITORES, Representada por Bartolome Mafla

La Firma de Contadores Publicos Autorizados, NEXIA AUDITORES es la encargada de realizar
la auditoria externa. La misma se encuentra ubicada en la Via Brasil, calle El Acueduclo,
Edificio Brasil 405, Tel.: (507) 302-7800

5, Designacidn por acuerdo o entendimientos

Mo Aplica
B.Compensacién

Los directores y dignatarios del Emisor no reclben compensacion alguna, ni en efectivo ni en
especie, de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales, Desde la constitucion
del Emisor hasta la fecha de este informe, 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. Practica de la Directiva

De acuerda al pacio social, los negocios de la sociedad serdn administrados y dirigidos por la
psamblea de Accionistas solamente, y por consigulente la Junta Directiva, no estara facultada de
disponer de activos de la sociedad ni constituir gravdmenes sobre los mismes, a menos que
afectivamente tengan un poder especial en este sentido otorgado por la Asamblea de Accionistas.
En consecuencia, la Junta Direcliva adoptaré y ejecutara las decisiones que a bien tenga la Junta
General de Accionistas.

La Junta Directiva debera estar compuesta de al menos 3 direclores, La Junta General de
Acclonistas pusde aumentar el nomero de directores, respetando en todo momento el nimero
minimo de directores mencionados anteriormente. En las reuniones de Junta Directiva constituird
quérum la presencia de la mayoria de los directores, quienes podrén hacerse representar en las
mismas por apoderados gue no necesitan ser directores y que deberdn ser nombrados por
documentos publicos o privados, con o sin poder de sustitucién. Las resoluciones de la Junta
Directiva deberan adoptarse mediante el voto favorable de |a mayoria de |os directores presentes
o representados.

£1 Emisor tambien cusnta con un Comité de Auditorla. kEntre fas responsabilidades del Comite de
Auditoria estan: i) evaluar el adecuado establecimiento del sistema de control interne; i} evaluar la
efectividad de los controles internos para alcanzar los objetivos de operaciones, reportes
financieros, ¥ cumplimiento con leyes y regulaciones; iil) supervisar que se tomen medidas
corectivas para cerregir deficiencias o irregularidades; iv) supervisar el trabajo de auditores
internos v externos; v} informar a la Junta Directiva sobre asuntos significatives encontrados por
las auditorias interna v externa

El Emisor también cuenta con un Comité de Auditoria. Entre Ias responsabilidades del Comité de
Auditoria estan: ) evaluar el adecuado establecimiento del sistema de control interno; ii) evaluar la
afectividad de los controles intemos para alcanzar los objetivos de operaciones, repores
financieros, ¥ cumplimiento con leyes y regulaciones; iii) supervisar que se tomen medidas
correctivas para corregir deficlencias o irregularidades, iv) supervisar el trabajo de auditores
internos y externas; v} informar a la Junta Directiva sobre asuntos significativos encentrados por
las auditorias interna y externa
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D.Empleados

La siguiente tabla muestra el desglose de los empleados del Emisar por area funcional al final de

cada ano

Dapartemanto dle-17 die-18 die-19 dig-20
Diiraccign Sansral 2 4 X 2
Vertss y Marcadeo 7 7 7 -]
Construccidn 18 15 L 15
Prafupueste 2 2 z 2
Finanzas 2 5 3 3
Contabilicad [] 5 5 5
Otros F 2 z 2
TOTAL a9 36 36 86

E.Propiedad Accionaria

La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se presenta
a continuacion:

SRAUPD Cantidad de % del lotal de Nomero de % del ndmero

Acclones acciones emitidas acclones de accionistas

Oirectores, dignatarios v Ejecutivos o 0% o o
Otros Empleados (4] 0% Q 0%

Tomands en cuerta (@ propiedad accionana indirecta de los directores, dignatarios, ¥ efecuthvos principeles, e través de su
partcipacidn en Cempadis insuler Amaricana, sbtenemes (as 5/ guientes participaciones:

SRUPD Cantidad de % del total de Nimero de % del ndimero

Accionzs acciones emitidas lones de sccioni
Directores, dignatarios y Ejecutivos o [k a 0%
Otras Empleades o 0% o 0%

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A continuacién, una tabla gue resume la composiclén accionaria del Emisor:

i i Lo $ el Nf.ln‘ﬂdc ’::'f Nomers|  Momems ;::r_!u-nm
emitides

EEE Duersass 1 10,499.00 f8.33% 1 9.10%
hatch lﬂm frie. 1 £77.00 2.65% 1 9.09%
Unirew Invest Corg, 1 1.510.00 10.61% 1 9.05%
Istmio Assats S A 1 954,00 5.30% i 9.09%
Azores Investments Carg 1 S00.00 1.78% 1 9.08%
Rackchaze, Inc. 1 954.00 5 308 1 @.09%
Fundacion Alewir 1 500.00 1.78% i 8.09%
Pacific Pointe Global Ltd. 1 952.00 5,309 1 9.05%
BG Aviatien 1 38200 2.12% i F.05%
La Quinceavs, 5.4 1 200.00 L11% i 2.09%
Amurilis Busingss Corp. 1 70,00 3.71% 1 8.09%
TOTAL 11 18.000.00 100.00% 11 100,005

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
Para los propositos del presente Acuerdo, son partes relacionadas de la solicitante las siguientes personas

a. Ocean Reef Marina, Inc.
b. Ocean Reef Convenience Store, Inc.
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VINCULOS
Mo existe ningln vinculo familiar dentro de los miembros de la Junta Directiva.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

Ganancias provenientes de la enajenacién de Bonos
El Asticulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1988, tal y como ésie ha sido modificado y

ha guedade ordenado coma Texio Unice por la Asamblea Nacional, y conforme lo dispuesto en la
Ley Mo, 18 de 2008, modificada mediante la Ley Mo, 31 de 5 de abril de 2011, para los efeclos del
impuesto sobre la renta, del impuesto de dividendes, ni del impuesto complementario, no se
consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que dimanen de |a enajenacidn
de los valores siempre y cuando |os valares estén registrades en la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama y que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado
articulo

Intereses generados por los Bonos

El Articulo 335 del Decreto Ley 1 de 1988, tal como ha sido modificada y ha quedado erdenado
como Texto Unice por la Asamblea Nacional, prevé que salve lo preceptuade en el arflculo 733
del Cédigo Fiscal de Panama, 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 fravés de una bolsa de valores o de otro
mercado organizados

VI'ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Mo Aplica

Pagina 7



lll PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjunto presentamos los estados financieros comparativos correspondientes a los periodos 2020
y 2019, preparados por Auditores Independientes de la Nexia Auditores, los mismos incluyen lo
que se muestra a continuacion:

Informes de los Auditores Independiente.

Estado de Situacion Financiera

Estado de los Resultados Integrales

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

Notas de los Estados Financieros

o Q0 TR

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

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

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

El pacto Social del Emisor, asi como también las buenas practicas del Emisor, contienen reglas y
practicas de Gobierno Corporativos tales como:
 La supervision de las actividades de la Organizacion por la Junta Directiva.

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

* La celebracién de reuniones periddicas de la Junta Directiva y la Junta de Accionistas.

* Los Directores, Dignatarios y Accionistas tiene derecho a recabar y obtener informacion de las
actividades del Emisor.

* Llevar los registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion
financiera de la empresa.

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

 Existen mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periodica.
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* Los criterios de independencia aplicables a la designacidn de Directores frente al control
* Los criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a la

* El control de poder de un grupo reducido de empleados o directivos.

* La adopcion de Cédigo de Etica.

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

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

* Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucion y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

* Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos claves.

* Politicas que regulen incompatibilidad de los miembros de la Junta Directiva para exigir o
aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecucién de intereses

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

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

* Comités: a pesar de la existencia de buenas practicas utilizadas por el Emisor durante su
gestion diaria, el Pacto Social no contiene reglas expresas de Gobierno Corporativo que
apoyen a la administracion de la Junta Directiva, ni aseguren los derechos de los accionistas,
tales como la creacion de un Comité de Auditoria. Comité de Administracién de Riesgo,
Comité de Evaluacion y Postulacion de Directores independientes y ejecutivos claves, o su

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

La divulgacion de este informe se realizara por medio de;

« El envié, por el Emisor o su representante, de una copia del informe respectivo a los accionista
e inversionistas registrados, asi como cualquier interesado que lo solicitare.

Posible fecha de Divulgacion 01 de junio del 2020

Alejandro Alfredo Aleman Miranda
Representante Legal
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTAS DE COMPANIA INSULAR AMERICANA, S.A.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Compafiia Insular Americana, S.A. (la Empresa), que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020 y los estados de
resultados y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
correspondientes al afo terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los
estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la situacidn financiera de Compafiia Insular Americana, S.A., al 31 de
diciembre de 2020, su desempefio financiero y sus flujos de efectivo correspondientes al afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF).

Fundamento de la Opinion

Hemos llevado a cabo 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 Responsabilidad del Auditor en Relacion con la Auditorfa de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes de la Empresa de conformidad con el
Cédigo de Etica para profesionales de |a Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores (Cddigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética
aplicables a nuestra auditorfa de los estados financieros en la Replblica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con
el Codigo de Etica del TESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones Clave de la Auditoria

Las cuestiones clave de la auditorfa son aquellas cuestiones que, segln a juicio profesional, han
sido de mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del afio actual. Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en
su conjunto y en la formacion de nuestra opinién sobre estos, y no expresamos una opinion por
separado sobre esas cuestiones. Hemos determinado que no existen cuestiones clave de la
auditoria que deban comunicar en nuestro informe,

Asunto de Enfasis

Como se muestra en la Nota 15, la Empresa es miembro de un grupo de empresas que tienen
administracién conjunta, que ejercen influencia importante en las decisiones administrativas y
de operaciones de toda la empresa relacionada y, por consiguiente, ciertas transacciones entre
las empresas reflejan intereses comunes.
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Responsabilidad de la Administracion y del Gobierno de la Empresa en Relacion con fos Estados
Financieros

La Administracion de la Empresa es responsable de la preparacion y presentacion razonables de
los estados financieros adjuntos de conformidad con la NIIF y del control interno que la
Administracion considere necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres
de incorrecion material, debido fraude o error.

En la preparacion y presentacion de los estados financieros, la Administracion es responsable
de la valoracién de la capacidad de la Empresa de continuar como empresa en funcionamiento,
haciendo las revelaciones requeridas segun corresponda, las cuestiones relacionadas vy
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento, excepto si la direccion tiene
intencién de liquidar la Empresa o de cesar sus operaciones.

Los integrantes del gobierno de la Empresa son responsables de la informacion financiera de la
Empresa.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditorfa que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad,
pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria (NIA) siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente gue influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basandose en los 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:

o Identificamos y evaluamos los riesgos de incorreccion material 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 suficiente y
adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar
una incorreccion material debido a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion material debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la
elusién del control interno.

« Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la Empresa.
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e Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicables y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.

* Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la Administracion, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimes sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad
de la Empresa para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidon en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en los estados
financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras
pueden ser causa de que la Empresa deje de ser una empresa en funcionamiento,

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

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Empresa en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance y el momento de la realizacion planificada de la auditorfa vy los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier diferencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria,

También proporcionamos a los responsables del gobiemo de la Empresa una declaracién de
que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacién con la independencia y
les comunicamos con ellos acerca de todas las relaciones y demas cuestiones de las que se
puede esperar razonablemente que puedan afectar a nuestra independencia y, en su caso, las
correspondientes salvaguardas,

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacion con los responsables del gobierno de la
Empresa, determinamos las que han sido de los més significativos en la auditoria de los estados
financieros del afio actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.
Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales
o reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion o, en circunstancias
extremadamente poco frecuentes, determinemos que una cuestion no se deberia de comunicar
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de
hacerlo superarian los beneficios de interés plblico de la misma.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores
independientes es Bartolomé Mafla H.

Panama, Replblica de Panama.
31 de marzo de 2021



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Estado de Situacién Financiera

Al 31 de diciembre de 2020

ACTIVOS Notas 2020 2019
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 5 B/, 3,389,448 B/. 7,993,479
Fondo de fideicomiso 6 8,645 2,766,738
Otras cuentas por cobrar 7 237,307 293,307
Inventario de viviendas 8 3,644,452 7,439,421
Inventario de lotes de terreno para la venta a9 136,257,719 138,222,845
Anticipo a contratistas 10 160,418 62,019
Gastos e impuestos pagados por anticipado 11 1,409,114 889,249
Total de activos corrientes _145107,103 _ 157,667,058
Activos no corrientes

Otras cuentas por cobrar 7 1,008,039 1,008,039
Inventario de lotes de terreno para proyectos 9 75,563,586 75,563,586
Propiedades de inversion, neta 12 2,516,023 2,583,847
Mobiliario y equipos, neto 13 21,685 24,165
Construccion en procesa 14 46,096,221 28,431,069
Cuentas par cobrar entre partes relacionadas 15 10,604,389 13,325,106
Total de actives no corrientes 135,809,943 120,935,812
Total de activos B/, 280,917,046 B/, 278602870
PASIVOS Y PATRIMONIO

Paslvos corrientes

Bonos por pagar 20 B/ 5,000,000 B/ =
Obligaciones bancarias 16 1,853,563 5,156,033
Cuentas por pagar 17 1,075,392 669,138
Cuentas por pagar retenciones a contratistas 18 2,504,083 2,189,688
Gastos e impuestos acumulados por pagar 19 40,256 40,489
Ingresos diferidos 20,383
Total de pasivos corrientes 10,493,676 8,075,731
Pasivos no corrientes

Bonos por pagar 20 71,904,414 80,724,000
Obligaciones bancarias 16 12,696,933 11,085,781
Cuentas por pagar 17 14,354,472 13,986,310
Cuentas por pagar entre partes relacionadas 15 994,818 1,043,506
Cuentas por pagar accionistas 15 10,000,000 10,000,000
Depdsitos v abonos recibidos de clientes 21 80,365,922 67,275,308
Depasitos recibidos en garantia 22,462 22,462
Prima de antigiiedad e indemnizacion 6,586 6,822
Total de pasivos no corrientes 190,345,607 184,144 189
Total de pasivos 200,839,283 192,219 920
Contingencia 26

Patrimonio

Capital en acciones 22 10,000 10,000
Déficlt acumulado {13,129,199) {6,823,230)
Superavit por revaluacion de lotes de terreno 23 93,292,340 93,292,340
Impuesto complementario (95,378) {96,160)
Total de patrimonio 80,077,763 86,382,950

Total de pasivos y patrimonio

Las notas que se acompaiian forman parte integral de estos estados financieros.

B/. 280,517,046

Bf. 278,602,870




Compaiiia Insular Americana, S.A.

Estado de Resultados y Otros Resultados Integrales
Par el afio que termind el 31 de diciembre de 2020

Notas 2020 2019

Ingresos
Ventas de viviendas By, 6,187,500 B/ 3,325,000
Ventas de lotes de terreno 15 - 19,461,408
Ventas totales 6,187,500 22,786,408
Costos
Costos de viviendas (3,794,969) (6,346,036)
Costos de lotes de terreno - (12,884,075)
Costos totales (3,794,969) {19,230,111)
Utilidad (pérdida) bruta en ventas 2,392,531 3,556,297
Gastos generales y administrativos
Salarios y otras remuneraciones (183,892) (210,450)
Honararios Profesionales (7,067) (14,609)
Reparacion y mantenimiento (83,476) (834,188)
Impuestos generales (231) (81,224)
Depreciacion de propiedades de inversidn 12 (67,824) (75,129)
Depreciacion y amortizacidn 13 (4471) {32,532)
Combustibles y lubricantes - (8,246)
Otros gastos de operacion 24 (41,911) (133,563)
Total de gastos generales y administrativos (388,872) (1,389,941
Utilidad (pérdida) en operaciones 2,003,659 2,166,356
Otros ingresos (gastos)
Ingresos por intereses 33,126 12,621
Otros ingresos - 384,884
Gastos financieros (8,146,442) (6,739,440)
Total de otros ingresos (8,113,316) (6,341,935)
Pérdida antes del impuesto sobre la renta (6,109,657) (4,175,579)
Impuesto sobre la renta neta gravable 25 s e
Impuesto sobre la renta por venta de bienes inmuebles nueves 25 (196,312) (152,500)
Pérdida neta Bf. (6,305,969) B/, (4,328,079)
Otros resultados integrales
Partidas que no se reclasificaran posteriormente al resultado del perfodo:

Superavit por revaluacién de lotes de terreno 23 B/, 93,242340 8/, 102,900,223

Disminucion del superavit de revaluacidn por venta de lotes de terreno 23 - {9,607,883)
Total de otras resultados integrales 93,242,340 93,292,340
Total de utilidades integrales B/. 86936371 B/. 889642361

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



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio que termind el 31 de diclembre de 2020

Saldo al 1 de enero de 2019

Pérdida neta

Disminueldn por vents de lotes revaluados
Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2019
Pérdida neta
Impuestoy complementario

Saldo al 31 de diclembre de 2020

Notas

22

23

22

22

Capital en Déficit ;m;ﬁdnpz: Impuesto i
acciones acumulado tes de terreno 0 MPlementario
Bf. 10,000 8. (2,495,151) B/. 102,900,223 B/ (92,328) B, 100,322,744
- (4,328,078) - - (4,328,079)
* = (8,607,883) ] {9,607,883)
= = = (3.832) (3.832)
10,000 (6,823,230) 83,292,340 (96,160) 86,382,050
= {6,305,969) . - {6,305,968)
= = - 782 752
Bl mimn Bf, (13,129,199) B/. 93292340 B/ (95 378} B/. 80,077,763

Las notas que se acompanian forman parte integral de estos estados financienos.



Compania Insular Americana, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio que termind el 31 de diciembre de 2020

Notas 2020 201

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Pérdida neta B/. (6,305989) B/. (4,328,079)
Ajustes por:

Depreciacion de propiedades de inversidn 12 67,824 75,129

Depreciacian de mobiliario y equipos 13 4,471 32,532
Resultado de las operaciones antes del movimiento en el

capital de trabajo (6,233,674) (4,220,418)
Fonde de fideicomiso 2,758,083 (12,732)
Otras cuentas por cobrar 56,000 50,655
Inventario de viviendas 3,794,969 6,047,133
Inventario de lotes de terreno para la venta 1,965,126 22,042,729
Anticipo a contratistas (98,399) {57,977)
Gaslos e impuestos pagados por anticipado (519,865) 306,195
Otras cuentas por cobrar - 179,021
Plusvalia - -
Cuentas por pagar 774,416 (3,292,528)
Cuentas por pagar retenclones a contratistas 314,395 (458,063)
Gastos e impuestos acumulados por pagar (233) (3,896)
Igresos diferidos (1) (49,999)
Depdsitos por abonos de clientes 13,000,614 5,787,978
Depdsitos recibidos en garantia - (50,000)
Prima de antigliedad e indemnizacidn (236) (5,336)
Flujos de efectivo provistos por las actividades de operacion 15,901,205 26,262,762
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Propiedades de inversian 12 - (10,512)
Adquisiciones de mobiliario y equipos 13 (1,991) (5,367)
Construccion en proceso (17,665,152) (22,479,162)
Inventario de lotes de terreno para proyectos - 60,000
Flujos de efectivo usados en las actividades de inversion (17,667,143) (22,435,041)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Bonos por pagar (8,815,586} 80,724,000
Bonos por pagar 5,000,000 (17,455)
Obligaciones bancarias (1,691,318) (58,800,839)
Arrendamiento financiero = -
Cuentas por cobrar entre partes relaclonadas 2,720,717 (4,119,213)
Cuentas par pagar entre partes relacionadas (48,688) (5,032,200)
Impuesto complementario 782 (3.832)
Superavit por revaluacién de lotes - (9,607,883)
Flujos de efectivo provistos por las actividades de financiamiento (2,838,003) 3,142,578
(Disminucién) aumento en efectivo y equivalentes de efectivo (4,604,031) 6,970,299
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 7,993 479 1,023,180
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 5 B/. 3,389.448 B/, 7,993,479

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



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(1)

(2)

Informacion corporativa

Compaia Insular Americana, S.A. (la Empresa), fue constituida en la Repiblica de Panamé
el 7 de enero de 2011, segln Escritura Publica No.457 de la Notaria Quinta del Circuito
Notarial de Panama, Republica de Panamd, inscrita en el Sistema Tecnoldgico de
Informacién del Regwtro Piblico de Panamé, Sistema Mercantil bajo el Documento
No.1905171 y Ficha No.723456. Mediante Escritura Plblica No.18351 de 19 de diciembre
de 2013 se celebro la fusién por absorcion en la cual Compafifa Insular Americana, S. A.,
absorbid a Ocean Reef Islands, Inc.

El 12 de noviembre de 2018 se celebra el Convenio de Fusidn por Absorcion, mediante el
cual la sociedad Compafiia Insular Americana, S.A. (sociedad sobreviviente) absorbe a las
sociedades Ocean Reef Residences, Inc. y Ocean Reef Residences 2, Inc. (sociedades
absorbidas). Este Convenio de Fusion por Absorcién fue pratocolizado mediante Escritura
Pablica No.13737 de 19 de noviembre de 2018 de la Notaria Primera del Circuito de
Panama, la cual quedd debidamente inscrita en la Seccidn de Mercantil del Registro Publico
a fecha 10 de diciembre de 2018 (fecha efectiva de la Absorcién).

La Empresa se dedica principalmente a la promocidn, desarrollo y venta de proyectos
inmobiliarios.

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en el corregimiento de San
Francisco, Calle 56 Este, Paitilla, Edificio Supreme Storage, Ciudad de Panama, Republica
de Panama.

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020, fueron
aprobados por la Administracion de la Empresa el 31 de marzo de 2021.

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de Compafiia Insular Americana, S.A., al 31 de diciembre de 2020,

han sido preparados de conformidad con las Normas Intemacmnales de Infcm'la::lon
Financiera (NIIF).



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(3) Bases para la preparacion de los estados financieros

(a)

(b)

(<)

Base de valuacion y moneda de presentacion

Los estados financieros de Compafila Insular Americana, S.A., al 31 de diciembre de
2020, fueron preparados sobre la base de costos histdricos y al valor razonable.
Estos estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la
Repliblica de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el Délar (US$)
de los Estados Unidos de América. La Repiblica de Panama no emite papel moneda
propio y en su lugar utiliza el Dolar de los Estados Unidos de América como moneda
de curso legal.

Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad

La preparacion de los estados financieros de la Empresa requiere que la
Administracion realice estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas de
ingresos, costos, gastos, activos y pasivos v la divulgacion de pasivos contingentes a
la fecha de los estados financieros. Debido a la incertidumbre implicita en estas
estimaciones y supuestos podrian surgir ajustes a las cifras de importancia relativa
gue afecten los importes divulgados de los activos y pasivos en el futuro.

b.1 Estimados y supuestos
En los estades financieros correspondientes al periodo terminado el 31 de
diciembre de 2020, la Empresa utilizd estimaciones para cuantificar algunos de
los activos, pasivos, ingresos, costos, gastos y compromisos que figuran
registrados. Basicamente estas estimaciones se refieren a:

— La vida (til de las propiedades de inversidn.
— Lavida util del mobiliario y equipos.
— Prima de antigliedad e indemnizacién

Estas estimaciones se realizaron con la informacion disponible por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2020, sobre los hechos analizados y es posible
que acontecimientos futuros obliguen a modificarlas (aumentar o disminuir) en
los préximos afios, lo que se haria de forma prospectiva reconociendo los
efectos del cambio de estimacion en las correspondientes cuentas del estado de
resultados y otros resultados integrales.

Comparacion de la informacién
Conforme a lo exigido por la NIIF, la informacién presentada en los estados
financieros referida al periodo 2019, se presenta para efectos comparativos con la
informacion similar al periodo 2020.



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad

(a)

(b)

(c)

(d)

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo estéd representado por el dinero en efectivo y
depdsitos en cuentas bancarias utilizadas por la Empresa como funcién de tesoreria
y las inversiones a corfo plazo altamente liquidas, cuyo vencimiento es igual o
inferior a tres (3) meses desde la fecha de adquisicion. El sobregiro bancario se
muestra en el pasivo corriente.

Fondo de fideicomiso

El fondo de fideicomiso corresponde a los fondos disponibles y de reserva
establecidos segin contrato de Fideicomiso de garantia y fuente de pago,
constituido como garantia de pago de obligaciones bancarias contraidas.

Otras cuentas por cobrar

Las otras cuentas por cobrar comprenden contratos de promesa de compraventa
donde el cliente debe realizar abonos o pagos de un 20% a 30% del precio de
venta.

Cuentas por cobrar comerciales, neta

Las cuentas por cobrar comerciales son reconocidas y medidas por su precio de
transaccion, que es el importe de la contraprestacion que tendra derecho la Empresa
a cambio de transferir los bienes o servicios comprometidos al cliente.

Deterioro de valor de las cuentas por cobrar comerciales, neta

La Empresa mide la correccion de valor por pérdidas a un importe igual a las
pérdidas crediticias esperadas (PCE) durante el tiempo de vida de las cuentas por
cobrar comerciales que procedan de transacciones de Ingresos de Actividades
Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes.

Inventario de viviendas

El inventario de vivienda, estan valuados al costo de adquisicién o al valor neto
realizable. Los costos del inventario, comprenden todos los costos identificados de
construccién y terreno. Los costos por intereses de financiamiento, asociados
directamente a estos inventarios, son capitalizados hasta que el activo construido
esté apto para su uso o venta.

=10 -



Compaiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacién)

(e) Inventario de lotes de terreno para la venta

()

El inventario de lotes de terreno para la venta, consideran el valor razonable de los
terrenos en Ia fecha en que fueron aportados y los costos de desarrollo relacionados
adecuacion de los terrenos, los cuales incluyen todos los cargos directos de
construccion, mano de obra y costos directos, incluyendo una estimacién razonable
de costos aln por incurrir relacionados con los proyectos cuyo proceso de venta se
haya Iniciado. Los gastos generales y administrativos no identificables
especificamente con la construccion, se reconocen como gastos de administracién en
el estado de resultados.

Anticipo a contratistas
Suma de dinero entregada al contratista para ser destinada al cubrimiento de los
costos en que se debe incurrir para iniciar la ejecucion del proyecto.

(g) Propiedades de inversion, neta

Las propiedades de inversion neta son obtenidas para producir rentas, plusvalias o
ambas.

El método utilizado requiere que la propiedad de inversién sea medida después de la
medicion inicial a costo depreciado menos cualquier pérdida por deterioro
acumulado.
La vida Otil de las propledades de inversion es como sigue:

Vida Util estimada

Local 30 afios

(h) Mobiliario y equipos, neto

El mobiliario y equipos, neto adquiridos para la operacion de la Empresa se
presentan en el estado de situacion financiera al costo de adquisicién menos su
depreciacion y amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacion se imputan a
resultados, siguiendo el principio de devengado, como costo del periodo en que
incurren,
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Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacién)

(h) Mobiliario y equipos, neto (continuacion)

(k)

La depreciacidn es cargada para ser disminuida del costo de los activos, sobre la
vida de servicio estimada de los bienes relacionados, utilizando el método de linea
recta con base a los siguientes afios de vida (til del bien:

Vida util estimada

Equipos 5 anhos
Maobiliario y enseres 3 afios

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicion o retiro de un activo es
determinada como la diferencia entre el ingreso producto de |a venta vy el valor en
libros del activo y es reconocida en el estado de resultados y otros resultados
integrales.

Construccion en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente a
proyectos especificos incurridos en las actividades de dicha construccidn. También
incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a la
construccion en proceso. La capitalizacidn de los costos de financiamiento termina
cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el activo
calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos
son trasladados a las cuentas especificas de los activos relacionados.

Saldos entre partes relacionadas

Los saldos entre partes relacionadas son efectuados a precio de mercado normales,
no tienen garantias, no generan intereses y son recuperables o pagaderas en
efective. La Empresa no ha registrado ninguna pérdida relacionada con la
recuperacion de los saldos y transacciones entre partes relacionadas.

Sobregiros y obligaciones bancarias
Todos los sobregiros y obligaciones bancarias son inicialmente reconocidos al costo,
siendo el valor razonable de la contraprestacién recibida e incluyendo los costos de
transaccion asociados con los préstamos.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos que generan interés, no
incluyendo pasivas mantenidos para negociarlos, son subsecuentemente valorados
al costo amortizado. El costo amortizado es calculado tomando en consideracidn
cualquier descuento o prima a la fecha de liquidacion.
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Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacién)

M

Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes de pagos por
compras comerciales y costos relacionados, las mismas se presentan a su costo
histdrico.

(m) Cuentas por pagar retenciones a contratistas

(n)

(o)

(p)

Las cuentas por pagar retenciones a contratistas corresponden a un porcentaje
retenido de las presentaciones de cuentas de los avances realizados. Estas
retenciones se registran al momento de recibir los avances de obras y son
cancelados en el momento que la obra se haya terminado y la misma se reciba con
conformidad,

Bonos por pagar
La obligacion bancaria es reconocida inicialmente por su valor razonable a las fechas
respectivas de su contratacion, incluyendo los costos de la transaccién atribuibles.

Después de su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros son medidos al costo
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva. La Empresa reconoce
las ganancias o pérdidas en el resultado del afio cuando al pasivo financiero se da
de baja, asi como a través del proceso de amortizacion.

Depésitos y abonos recibidos de clientes

Los depdsitos recibidos de clientes corresponden a la separacién y abonos
establecidos en el contrato de compraventa recibidos por los dlientes para garantizar
la reservacion de viviendas terminadas que se encuentren en construccion.

Prima de antigiiedad e indemnizacion

Regulaciones laborales vigentes, requieren que, al culminar la relacién laboral,
cualquiera que sea su causa, el empleador reconozca a favor del empleado una prima
de antigliedad a rezon de una semana de salario por cada afio de servicio;
adicionalmente la Empresa esta obligada a indemnizar a aquellos empleados que sean
despedidos sin causa justificada.

La Empresa ha establecido la provision para la prima de antigliedad del trabajador, en
base al 1.92% del total de los salarios devengados, exigidos por las regulaciones
laborales vigentes y el 0.327% de los salarios con respecto a la indemnizacién que
corresponde al 5% del porcentaje exigido por las regulaciones laborales vigentes.

-13-



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacién)

(q) Reconocimiento de los ingresos

(r)

Reconocimiento (Aplicacion NIIF 15)

Los contratos con los clientes se contabilizarén cuando se cumplan todos los criterios
siguientes:

a) Hayan sido aprobado por las partes.

b) Se puedan identificar los derechos de cada parte con respecto a los
bienes o servicios a transferir.

€) Se puedan identificar las condiciones de pago.

d) Los contratos tienen fundamento comercial,

e) Es probable que la entidad reciba la contraprestacion a la que tendra
derecho.

Medicion (Aplicacién NIIF15)

Los ingresos de actividades ordinarias se reconocen al importe del precio de la
transaccién que se asigne a una obligacién de desempefio, cuando (a medida que)
dicha obligacion de desempefio se satisface. El precio de la transaccién es el
importe de la contraprestacién a la que se tiene derecho por la transferencia de
bienes o servicios.,

Los ingresos son reconocidos en funcién de que los beneficios econdmicos fluyan
hacia la Empresa y los ingresos puedan ser facilmente medidos. Los ingresos por
ventas de lotes y viviendas son reconocidos cuando:

* Los Lotes o viviendas que estén en proceso de escritura estin amparados con
sus respectivos contratos de Promesa de Compra venta y documentado su
cobro con las cartas de promesa de pago irrevocables,

» Los Lotes y viviendas hayan sido entregados fisicamente a los compradores.

« El ingreso reconocido tiene como contrapartida una cuenta por cobrar gue
corresponde a una cuenta de activo en proceso de recuperacidn, dentro de un
término no mayor a 120 dias.

El ingreso por interes es reconocido en el momento en que el interés se acumula,
tomando en consideracidn la tasa efectiva del activo a menos que su cobrabilidad
este en duda.

Reconocimiento de costos

El costo de venta es reconocido en el estado de resultados y otros resultados
integrales utilizando el método devengado.
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Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacién)

(s)

(v)

Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados y otros resultados integrales,
inmediatamente como tal cuando el desembolso correspondiente produce beneficios
econdémicos futuros, o cuando, y en la medida que, tales beneficios futuros no
cumplen o dejan de cumplir fas condiciones para su reconocimiento como activos en el
estado de situacicn finandiera.

Arrendamientos

La Empresa reconoce un contrato de arrendamiento cuando se transmite el derecho a
controlar el uso de un activo identificado, por un periodo de tiempo, a cambio de una
contraprestacion, exceptuando arrendamientos a corto plazo y arrendamientos en los
que el activo subyacente es de bajo valor,

Arrendador

Un arrendador clasificara cada uno de sus arrendamientos como un arrendamiento
operativo o un arrendamiento financiero, de conformidad si a transferido o no
sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad de un activo
subyacente.

Reconocimiento y medicion:

Un arrendador reconocera en su estado de situacién financiera los actives que
mantenga en arrendamientos financieros y los presentard como una partida por
cobrar, por un importe igual al de la inversion neta en el arrendamiento. Postetior a
su reconocimiento, un arrendador reconocera fos ingresos financieros a lo largo del
plazo del arrendamiento, sobre una tasa de rendimiento constante sobre la inversidn
financiera neta que el arrendador ha realizado en el arrendamiento.

(u) Impuesto sobre la renta

)

El gasto de Impuesto sobre la Renta se compone de una porcidn corriente y una
diferida. El impuesto corriente y el impuesto diferido se reconocen en resultados con
excepcion de los casos en los que se relacionan con una combinacion de negocios, o
partidas reconocidas directamente en patrimonio o en otras utilidades integrales.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacién financiera
de la Empresa cuando éstas se han convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

Activos financieros
Los activos financieros se reconocen en el estado de situacion financiera de la Empresa
cuando se lleva a cabo su adquisicion.
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Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacion)

(v) Instrumentos financieros (continuacién)
Clasificacion de activos financieros entre corriente v no corriente
En el estado de situacidn financiera, los activos se dasifican en funcidn de sus
vencimientos, es decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como activos no corrientes los de vencimiento superior a un
afio.

Pasivos financieros y patrimonio

Los pasivos financieros y los instrumentos de patrimonio se clasifican conforme al
contenido de los acuerdos contractuales pactados y teniendo en cuenta el fondo
econémico.

Un instrumento de patrimonio es un contrato que representa una participacidn residual
en el patrimonio de la Empresa una vez deducidos todos sus pasivos.

sificacion de pasivos financieros entre corriente v no corriente
En el estado de situacion financiera los pasivos se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como pasivos no corrientes los de vencimiento superior a un
danao.

En el caso de aquellos préstamos y otras obligaciones cuyo vencimiento sea a corto
plazo, pero cuya refinanciacion a largo plazo esté asegurada a discrecién de la
Empresa, mediante financiamiento a largo plazo, se clasifican como pasivos no
corrientes,
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Compaiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(5)

(6)

Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 de diciembre, el efectivo y equivalentes de efectivo estan constituidos de la siguiente
manera:

2020 2019
Efectivo:
Caja B/, 20,000 B/, 20,000
Bancos:
Cuentas corrientes:
Prival Bank, S.A. 1,714,506 2,496,399
Global Bank Corporation 76,321 67,540
Banistmo, S.A. 18,572 17,317
Capital Bank, Inc. 45,123 128,050
Subtotal 1,854,522 2,709,306
Cuenta de ahorro:
Prival Bank, S.A. 1,514,926 264,173
Plazo fijo:
Capital Bank, S.A. - 5,000,000
Total B/ 3389448 B/, 7,993,479

Al 31 de diciembre de 2020 no hay plazo fijo.

Fondo de fideicomiso

Al 31 de diciembre, los fondos de fideicomisos se presentan a continuacion:

Prival Trust, S.A. (110000007463)
Prival Trust, S.A. (110000007455)
Prival Trust, S.A. (a)

Fondo de depdsito de cuenta fidudario

Prival Trust, S.A. (110101258009)

Total

2020 2019

B/. 6,156 B/. 2,753,388
2,489 2,000

- 9,350

’ 1,000

- 1,000

BL, 8,645 Bl 2,766,738




Compania Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(6) Fondo de fideicomiso (Continuacién)

(a) Al 31 de diciembre de 2020, el fondo de fideicomiso con Prival Trust, S.A., corresponde
a la cuenta fiduciaria para la administracion de los fondos recibidos de las cuentas por
cobrar de los clientes finales, a los cuales se les traspasa su lote. Estos montos son
posteriormente aplicados al saldo de las obligaciones bancarias.

Para garantizar el contrato de fideicomiso de garantia celebrado el 7 de octubre de
2014, mediante Escritura No.11738 de 9 de mayo de 2018, se suscribe primera
hipoteca y anticrisis hasta la suma de B/. 69,206,963 sobre la finca folio real 30260947
codigo de ubicacidn 8708 de la seccidn de propiedad, de la provincia de Panama.

(7) Otras cuentas por cobrar

Al 31 de diciembre, las otras cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

2020 2019
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. (8)  B/. 1,008,039 B/. 1,008,039
Kingspear Development 129,895 129,895
De Soto Interiores, Inc. 107,412 163,412
Total 1,245 1,301,346
Porcion corriente (237,307) (293,307)
Porcién no corriente B/ 1008039 B/ 1,008,039

(a) La cuenta por cobrar a Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S.A., por el monto
de B/.1,187,060 corresponde a tres Contratos de Reembolso por Construccion de la linea
de infraestructuras eléctricas del Proyecto Ocean Reef Islands, mediante el cual la
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. acuerda reembolsar a El Promotor
(Compafila Insular Americana, S.A.) los costos totales por la construccién de la red de
distribucion de electricidad, incurridos por El Promotor quien es el que aporta los
materiales y la mano de obra necesarios para las obras de infraestructura eléctrica. Estos
reembolsos se hardn mediante siete (7) pagos anuales con montos aproximados de
B/.167,094, el (ltimo acuerdo se firmd el 1 de agosto de 2018,
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(8)

(9)

Inventario de viviendas

Al 31 de diciembre, el inventario de viviendas se detalla a continuacion:

2020 2019
P.H. GA-6971 B/. 3,644452 B/. 3,644,452
P.H. GA-65 - 3,794,969
Total Bl 3.644452 B/ 7439421

El inventario estd compuesto de viviendas disponibles para la venta o que alin no han
completado el proceso para ser reconocidas como ventas.

Inventario de lotes de terreno para la venta

Al 31 de diciembre, el inventario de lotes de terreno se detalla a continuacién:

2020 2019
Saldo de lotes al inicio del afo B/. 213,786,431 B/, 235,889,160
Incremento por revaluacion - -
Aumento en el ano . -
Subtotal 213,786,431 235,889,160
Costo de revallio de lotes vendidos (1,965,126) (9,607,883)
Costo de lotes vendidos - (12,494,846)
Subtotal (1,965,126) (22,102,729)
Saldo de lotes al final del afio 211,821,305 213,786,431
Mas: Terreno de estacionamientos - -
Total de lotes de terreno (incluidos estacionamientos) 211,821,305 213,786,431
Inventario de lotes de terreno para la venta (136,257,719) _ (138,222,845)
Total de lotes de terreno para proyectos B/. 75,563,586 B/. 75,563,586

Los Iotes de terreno fueron revaluados mediante avallo No.PIJTE66,656/2.018 de 17 de
febrero de 2018, efectuado por Panamericana de Avallos, S.A. Ver Nota 24.
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(10)

(11)

(12)

Anticipo a contratistas
Al 31 de diciembre, los anticipo a contratistas se detallan a continuacion:
2020 2019

Anticipos menores B/. 156,376 B/. -
Soluciones de Ingenieria de Panama, S.A. 4,042 4,042
Falcon Rails, Corp. - 31,375
Quartzforms SPA - 26,148
Servicios Madosa, S.A. " 454
Total B/, 160418 B/, 62,019

Gastos e impuestos pagados por anticipado

Al 31 de diciembre, los gastos e impuestos pagados por anticipados se presentan a
continuacién:

2020 2019
Impuesto sobre la renta por ganancia de capital BY. 752,637 BY. 396,727
Impuesto de transferencia de bien inmueble 420,795 256,839
Impuesto sobre la renta estimado 231,585 231,585
Otros impuestos 3,616 3,616
Otros gastos 481 482
Total BL__1409.114 B/. 889,249

Propiedades de inversion, neta

Al 31 de diciembre, las propiedades de inversion, neta se detalla a2 continuacién:

2020 2019
Saldo al inicio del afio B/. 2,760,912 B/, 2,750,400
Adiciones - 10,512
Costo al final del afio 2,760,912 2,760,912
Depreciacion acumulada al inicio del afio (177,065) (101,936)
Depreciacidn (67,824) (75.,129)
Depreciacion acumulada al final del afio (244,889) (177.065)
Propiedades de inversidn, neta B/ 2,516,023 B/, 2,583,847

Estas propledades estan actualmente alquiladas a corto plazo.
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{13) Mobiliario y equipos, neto
Al 31 de diciembre, el mobiliario y equipos, neto se detalla a continuacicn:

Maohbiliario, Mobiliario y

enseres y equiposde  Maquinaria y Equipo s
equipos de casas equipo rodante DRros Sauipos Ttal
oficina alguiladas
Costo
Al 1 de enero de 2019 B/. 121,612 BYf. 73479 Bf. 408,587 B/, 43,819 B/ 38,832 B/ 685,329
Adquisiciones 5,367 = - - - 5,367
Al 31 de diciembre de 2019 126,979 72479 408,587 43,819 38,832 690,696
Adquisiciones 1,991 - = - - 1,991
Al 31 de diciembre de 2020 128,970 72479 408,587 43,819 38,832 692,687
Depreciacidn y amortizacidn
acumulada

Al 1 de enero de 2019 {115,192) {48,333) (3093,908) (38,671) {37,805) (633,999)
Depreciacidn (3,141) (22,136) {3,991) {3,264) - (32,532}
Al 31 de didiembre de 2019 (118,333) (70,469) (397,989) (41,935) (37,805) (666,531)
Depreciacitn (4,471) - = = % (4471)
Al 31 de diciembre de 2020 (122,804) (70,469) (357,988) (41,935) (37,805} (671,002)
Valor razonable:
Al 31 de diciembre de 2020 B, 6,166 B/ 2010 B/ 10,588 B/ 1,884 B/ 1,027 8f. 21,685

Al 31 de diciembre de 2019 Bl 8,646 B/ 2,010 B, 10,598 B/, 1,884 B/, 1,027 B/ 24,165
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(14) Construccién en proceso
Al 31 de diciembre, la construccion en proceso se desglosa a continuacion:

2020
Saldo al inicio A:;“"t" POT pumento POr o clasificacis Saldo al final
del afio ctos de okt dal sl Reclasificacion Transferencias del afio
fusidn
Costos de construccién en
proceso Isla Ne.2 (La Pinta)

Costos administrativos B/. 13,219,798 B/ - Bf. 13,559,450 B/. (2,934,750) &/. - B/, 23,844,493
Acabados 3,085,210 - 3,120,428 (1,112,707} - 5,092,931
Obra gris - Beach Club 991,420 - 3,158,159 582,843 - 4,732,422
Obra gris - WF-21 1,813,671 - 1,322,588 430,075 - 3,566,334
Obra gris -GVA- Mallal - lote 40 1,884,437 - 217,545 355,000 - 2,457,072
Obra gris - Villas 56-57 1,208,339 = 1,094,436 - - 2,302,775
Cbra gris -GVA- Mallol - lote 7 1,533,113 - 287,262 (259,119) - 1,561,256
Qbra gris - GVA - lote 5 1,002,417 - 248,654 (150,509} - 1,100,562
Obra gris - Villas 51-53 - - B99,679 = = B99,679
Dbra gris -GVA- Mallol - lote B 812,778 - 372,946 (958,380) = 227,344
Apartamento modelo 290,159 - 7,189 - - 297,348
CObra gris - WF49 - - 14,000 - - 14,000
Obra gris - GVA - lote 6 2,295,566 - 141,009 {2,436,575) - z
Produccidn de roca 135,000 - - (135,000} - -
Puente de conexién 2 111,705 - 5,000 (116,705} - -
Edificio de estacionamiento - - = - - -
Marina - . - - - -
Amenidades 47,456 - 2,361 (49,817} - =
Total B/. 28/431,069 B/. - B/, 24450706 B/. (6,785,554) Bj. - BY. 45,096,221
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(14) Construccidn en proceso (Continuacion)
2019

Saldo al inicio  Aumento por . Saldo al final
ok afks tos del afio Reclasificacion Transferencias del afio

Costos de construccidn en
proceso Isla No.2 (La Pinta)

Costos administrativos B/, 3,642,684 B/. 9577114 B/, - B/ - BJ. 13,219,798
Acabados 324,856 2,760,354 - - 3,085,210
Obra gris - GVA - lote 6 1,001,337 1,294,229 . - 2,295,566
Obra gris -GVA- Mallol - lote 40 440,331 1,444,106 - = 1,884,437
Obra gris - WF-21 - 1,813,671 - - 1,813,671
Obra gris -GVA- Mallol - lote 7 252,540 1,280,573 - . 1,533,113
Obra gris - Villas 56-57 - 1,208,339 - - 1,208,339
Obra gris - GVA - lote 5 . 1,002,417 - - 1,002,417
Obra gris - Beach Club - 991,420 - = 991,420
Obra gris -GVA- Mallol - lote 8 - 812,778 - - B12,778
Apartamento modelo 290,159 - - - 290,159
Puente de conexidn 2 - 135,000 - - 135,000
Produccidn de roca - 111,705 - - 111,705
Edificio de estacionamiento 2 3 : = .
Marina - = = -
Amenidades # 47,456 47,456
Total B/. 5951907 B/, 22479,162 B/. - B/. 28B431,069 B/. 28,431,089

-23-



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(15) Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Al 31 de diciembre, los saldos entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

2020 201
En activos:
Cuentas por cobrar:
Ocean Reef Marina, Inc. B/. 9,556,030 B/. 12,505,690
Desarrollo Playa Dorada 1, S.A. 303,306 296,784
Logistica y Servicios Maritimos 228,331 228,231
Corporacion Los Pueblos, S.A. 124,118 124,118
Ocean Reef Convenience Store, S.A. 113,542 -
RE Investment Corp. 70,088 70,088
P.H. WF-4950 64,877 64,878
Santa Marfa Development, Corp. 53,080 -
Playa Escondida Beach Front, S.A. 36,498 =
Francisco Aleman 20,836 20,836
AV1, Corp. 15,735 13,235
LP Development Group 14,999 -
Barzana Corporation 2,949 1,246
Total BL. 10,604,389 B/. 13,325,106
En pasivos:
Cuentas por pagar:
Corporacion Los Pueblos, S.A. B/. 706,250 B/. 706,250
GLP Holdings One, Inc. 250,000 250,000
Desarrollo Playa Dorada II, S.A. 38,568 38,568
Playa Escondida Beach Front, S.A. - 48,688
Total B 994818 B/ 1,043,506
Accionistas B/ 10,000,000 B/, 10,000,000

Las cuentas por cobrar y cuentas por pagar entre partes relacionadas y accionistas, no
tienen plan de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses,

Como consecuencia de las transacciones entre partes relacionadas, el estado de resultados
integrales refleja los siguientes importes:

En ingresos local:
Ocean Reef Marina, Inc. B/. - B/ 60,000
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(16) Obligaciones bancarias
Al 31 de diciembre, las obligaciones bancarias se presentan a continuacion:

2020 2019

Prival Bank, S.A.
Linea de crédito interina sindicada para construccion,

por un monto de B/.16,000,000 de estructuracion de
financiamiento, con un plazo de 36 meses a partir de
la fecha del primer desembolso (en el afio 2018), con
una tasa de interés de 6.75% mas FECI, B/. 12,692,415 B/. 14,341,814

Prival Bank, S.A. y Capital Bank, S.A.

Linea de crédito interina de construccién sindicada
hasta por la suma de B/.16,407,692.75, monto que
sera desembolsado parcialmente a la cuenta que El
Deudor mantiene para estos efectos con El Agente, en
representacion de Los Acreedores, mediante el sistema
de aprobacién previa de obras de construccién
acordado por Los Acreedores. Dicha suma serad
utilizada Gnica y exclusivamente por El Deudor para el
financiamiento del (61%) de los costos directos de
construccién del Proyecto denominado “P.H. Garden
Apartment”, el cual estd ubicado en la Isla Occidental,
Calle Colén, Punta Pacifica, Provincia de Panama en
adelante (El Proyecto), y para cancelar el préstamo
actual que mantiene la sociedad Compafila Insular
Americana, S.A., sobre el terreno donde se desarrollara
El Proyecto.

Totales pasan... B/. 12,692,415 B/. 14,341,814
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(16) Obligaciones bancarias (Continuacién)
2020 2019
.. Totales vienen B/. 12,692,415 B/. 14,341,814

Prival Bank, S.A. y Capital Bank, S.A.
(continuacion)
Los desembolsos de la linea se dividirdn en dos (2)

tramos o fases, como se detalla a continuacion:

Tramo A: Un primer desembolso por la suma de
B/.7,407,692.75, el cual sera utilizado por El Deudor
para cancelar parcialmente el capital del préstamo a
nombre de Compaiiia Insular Americana, S.A.

Tramo B: Desembolsos parciales hasta por la suma de
B/.9,000,000, el desembolso del Tramo B se realizard
en base a las cuentas presentadas por trabajo
terminado, debidamente firmadas por El Deudor vy el
Inspector Financiero de El Proyecto, a razén del (61%)
del trabajo ejecutado, menos el retenido del
Contratista. El deudor se obliga a cancelar la totalidad
de las sumas en concepto de capital que adeuda o
que llegue adeudar a los acreedores por razén de la
linea con vencimiento en el 2019.

Global Bank Corporation
Contrato de préstamo hipotecario garantizado por las

fincas 30204267-8708 y 30204268-8708 (residencias
No. 10 y No.12) El banco ha acordado otorgarle a el
Deudor mediante desembolso partiales, un préstamo
hasta la suma de B/.1,900,000. E! deudor hace constar
que la suma otorgada en préstameo sera usada,
exclusivamente en la cancelaciones de obligaciones

con Prival Trust, S.A. y el restante en capital de
trabajo. 1,858,081 1,900,000

Total 14,550,496 16,241,814
Obligaciones bancarias porcién corriente (1,853,563) (5,156,033)

Obligaciones bancarias porcién no corriente B/. 12,696,933 B/. 11,085,781
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(17) Cuentas por pagar

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

2020 2019
Pimkie Management Ltd. (Isla No.1) B/. 7,660,857 B/. 7,660,857
Primary Financial Group Ltd. (Isla No.1) 3,456,684 3,088,522
Primary Financial Group Ltd. (Isla No.2) 2,170,587 2,170,587
Pimkie Management Ltd. (Isla No.2) 1,066,344 1,066,344
Cuentas por pagar a proveedores comerciales 1,075,392 £69,138
Total 15,429,864 14,655,448
Porcidn corriente (1,075,392) (669,138)
Porcién no corriente BL_14,354472 BJ. 13,986,310

La porcidn corriente comprende principalmente, las cuentas por pagar proveedores,
montos pendientes de compras comerdiales y costos relacionados.

La porcidn no corriente mantiene las siguientes condiciones;

Pimkie Management, Ltd.

La Empresa celebré un contrato con Pimkie Management, Ltd., (la acreedora) sociedad
registrada bajo las leyes de British Virgin Island Act, inscrita el 14 de agosto de 2008,
(No.1499247), de “Presentacién de Servicios de Administracién y Gestion de Ventas y
Mercadeo de Lotes y Edificios construidos” celebrado entre las partes el dia 1 de
septiembre de 2008, De acuerdo con la Clausula Novena del Contrato, la acreedora acordd
con la Compafiila el pago en concepto de honorarios por servicios de administracion y
gestion de ventas y mercadeo del proyecto el 6% del valor de cada bien vendido (lote o
edificacion). Mediante Clausula No.1 de la adenda No.1 celebrada entre las partes el 30 de
junio de 2010, la acreedora acordd conceder diferimiento de facturacién a favor de la
Compafia hasta la suma de Tres Millones Quinientos Mil Délares (B/.3,500,000). Mediante
la Cldusula Séptima (Condicion Especial) el pago del presente dlferlmlento de facturacion
se encuentra subordinado al pago total de la deuda senior al igual que el de la deuda
subordinada #1 y #2. No obstante la obligacion de saldar este diferimiento de facturacidn
tendra relacion sobre cualquier obligacién de pagar suma alguna que tenga la Empresa a
favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarias o de cualquier forma
relacionadas a la Empresa, ya sea en concepto de dividendos o por cualquier otra causa.
Mediante la Clausula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30
de diciembre de 2010, la acreedora acordd conceder un incremento al diferimiento de
facturacion otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de dos millones quinientos
mil dolares (B/.2,500,000).

B i A
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(17) Cuentas por pagar (Continuacién)

Primary Financial Group, Ltd.

La Empresa celebré un contrato con Primary Financial Group, Ltd., (la acreedora)
sociedad registrada bajo las leyes de Belice, inscrita el 21 de octubre de 2008, (IBC
0.78894), de Prestacion de Servicios de Administracién del Proyecto “Estudio, Disefios
Definitivos y Construccién de las Islas 1 y 2 de Punta Pacifica” celebrado entre las partes
el dia 25 de octubre de 2008. De acuerdo con la Clausula Novena del Contrato, la
acreedora acordd con la Empresa el pago en concepto de honorarios por los servicios de
administracion en 5% del costo total de construccion de las Islas, mas Puentes e
Infraestructuras que se ejecutare. Mediante Clausula No.1 de la adenda No.1 celebrada
entre las partes el 30 de junio de 2010, la acreedora acordd conceder diferimiento de
facturacion a favor de la Compafiia hasta la suma de dos millones quinientos mil délares
(B/.2,500,000). Mediante la clausula Octava (Condicién Especial) el pago del presente
diferimiento de facturacién se encuentra subordinado al pago total de la deuda senior, al
igual que la deuda subordinada #1 y #2. No obstante, la obligacién de pagar la suma
alguna que tenga la Empresa a favor de los accionistas o empresas afiliadas, subsidiarias
o0 de cualquier otra causa.

Mediante Clausula Segunda de la Adenda No.2 celebrada entre las partes, de fecha 30 de
diciembre de 2010, la acreedora acordd conceder un incremento al diferimiento de
facturacion otorgado a favor de la Empresa hasta por la suma de ciento setenta y cinco
mil délares (B/.175,000).

(18) Cuentas por pagar retenciones a contratistas

Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar retenciones a contratistas se detallan a

continuacion:
2020 2019

H. Ortega, S.A. B/. 1,003,650 B/. 890,178
Ingenieria Hos, S.A. 437,570 406,845
Ingenieria Lambda, S.A. 363,599 253,159
Diaz y Guardia, S.A. 180,539 100,841
Ingenieria y Desarrollos Eléctricos, S.A. 118,238 118,238
Ingenieria Hos, S.A. = Lote 56-57 108,733 102,662
Ventanas Solares 92,306 92,306
Instalaciones y Servicios Macopa, S.A. ORR2 50,468 101,570
Safeman, S.A. 24,814 22,616
Totales pasan... Bl 2,379,917 B/. 2,088,415
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(18) Cuentas por pagar retenciones a contratistas

2020 2019
...Totales vienen B/. 2,379,917 B/. 2,088,415
Solintex, S.A. 20,666 20,666
Multiservicios ERAP 16,894 16,894
Melquiades Cedefno 12,883 12,883
Piscinas Acuarium, S.A. 12,385 =
Gestiona Iberoamérica, S.A. 11,239 11,239
Desing Lab, S.A. 9,256 9,256
Provenzal, S.A. 8,101 -
Reynaldo Barria 6,680 6,680
Panaglass Investment Corporation, S.A. 5,146 -
Empresas Francar, S.A. 4,528 4,528
Corporacion Zipagauta, S.A. 4,179 3,948
Justino Cedefio 3,271 3,805
Cyberfactoring, S.A. 2,090 2,090
Drywall Systems 1,772 1,772
Instalaciones y Remodelaciones Vigil, S.A. 1,178 1,178
Raul Gonzalez Roja 1,062 3,160
Corporacion DPL 1,008 1,008
Otros 1,828 2,166
Total BL 2504083 B/ 2,189,688

(19) Gastos e impuestos acumulados por pagar

Al 31 de diciembre, los gatos e impuestos acumulados por pagar se detallan a

continuacion:

2020 2019
Vacaciones y décimo tercer mes B/. 33,727 B 31,311
Cuotas patronales y retenciones laborales 6,519 8,144
Impuesto complementario - 1,034

Total BL____40,246 BL____40,489

-29 -



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(20) Bonos por pagar
Al 31 de diciembre, los bonos por pagar, se detallan a continuacion:

Bonos corporativos en circulacién:

Tipo Vencimiento 2020 201
Serie A 30 de marzo de 2023 B/. 60,904,414 B/. 64,724,000
Serie B 19 de marzo de 2021 5,000,000 5,000,000
Serie C 30 de marzo de 2023 11,000,00 11,000,000
Total B/. 76,904,414 B/. 80,724,000
Bonos por pagar corriente 5,000,000 -
Bonos por pagar No corrientes B/._71904414 B/. 80,724,000

La Empresa emitié bonos corporativos con la finalidad de financiar el repago de Deuda
Financiera, financiar desarrollos inmobiliarios y para usos generales corporativos del
Emisor. La emision fue autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores de
Panama, mediante Resolucion SMV No.302-19 del 9 de agosto de 2019.

Se efectud oferta de bonos corporativos el 14 de agosto de 2019 con valor nominal total
de hasta B/.90,000,000, fueron emitidos en forma nominativa y registrados sin cupones en
denominaciones de B/.1,000 y sus muitiplos en dos {2) Tramos de Varias Series:

-Tramo 1: Bonos corporativos hasta un maximo de setenta y nueve millones setecientos
mil dolares (B/.79,700,000) y en conjunto con el Tramo 2,hasta un méximo de
noventa millones de ddlares (B/.90,000,000).

-Tramo 2: Bonos corporativos hasta un maximo de veinticuatro millones novecientos mil
délares (B/.24,900,000), y en conjunto con el Tramo 1 hasta un maximo de
noventa millones de dolares (B/.90,000,000). Las series mancomunadas de
ambos Tramos, de forma mancomunada, en ninglin momento deberan
superar el monto tope hasta noventa millones de délares (B/.90,000,000).

El plazo del programa es de 10 afios contados a partir de la Fecha de Oferta Inicial de la
primera Serie del Tramo 1 o Tramo 2, lo que ocurra primero. Las tasas de interés, de
cada una de las Series del Tramo 1 y de cada una de las series del Tramo 2 podran ser
fijadas o variables de acuerdo a las condiciones de mercado en el momento de sus
respectivas Fechas de Oferta.
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(20) Bonos por pagar (Continuacién)

Los intereses de los Bonos seran pagados por el Emisor de forma trimestral, los dias 30
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre, y 30 de diciembre hasta la fecha de
vencimiento de cada serie hasta su redencion anticipada.

Los Bonos de las Series del Tramo 1 y Tramo 2 serdn garantizadas por un Fideicomiso de
Garantia con el cual contendra los siguientes activos:

Para cumplir con las Condiciones de coberturas de las series del Tramo 1 se constituiran a
favor del Fiduciario de Garantia las siguientes Garantias Tramo 1:

I. Primera hipoteca y anticrecls con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes
Inmuebles Tramo 1;

ii. Cesion Tramo 1;

iil. Cuenta Fiduciaria Tramo 1;

iv. Cuales quiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el
emisor o por aguellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorpore al
Fideicomiso como parte de las garantias Tramo 1; v,

v. Cugles quiera otras sumas de dinero en efectivo que se fraspasen al Fideicomiso o
gue se reciban de la ejecucion de las Garantias Tramo 1 (netos de los gastos y cosas
de ejecucion)

Para cumplir con las condiciones de cobertura de las series del Tramo 2 se constituirdn a
favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia las siguientes Garantias Tramo 2:

Vi.

Primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los bienes
inmuebles tramo 2 y/o Unidades Inmobiliario Tramo 2

. Cesion Tramo 2;

viii. Cuenta Fiduciaria Tramo 2;

Cuenta Fiduciaria Emision Tramo 2;

Cualquiera otros blenes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el
Emisor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al
Fideicomiso como parte de las Garantias Tramo 2; y

Cualesqguiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que
se reciban de la ejecucion de las garantias tramo 2 (Netos de los gastos y costas de
ejecucion).

=31 -



Compaiiia Insular Americana, S.A.

MNotas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(21) Depdsitos y abonos recibidos de clientes

Al 31 de diciembre, los depdsitos y abonos recibidos de clientes, corresponden a
adelantado de clientes, para la adquisicion de unidad de viviendas o lotes en los distintos
proyectos en construccion, que seran rebajados cuando se haga la entrega de los mismos.
Estos se detallan a continuacion:

2020
Saldo al Enlt:lu P—— Disminucién Saldo al final
del afio del afio
Abonos de clientes Bf. 46,307,125 B/. 5,174,078 B/. - Bf. 51,481,203
Abonos de clientes - ORR 4,304,498 (2,348,485) 1,956,013
Abonos de clientes - ORR 2 14,659,950 10,035,620 - 24,685,570
Ingresos diferidos - Varios 134,591 383,151 - 518,142
Ingresos diferidos - Lotes 1,329,587 - = 1,329,997
Ingresos diferides - ORR 511,387 (153,750) 357,637
Ingresos diferidos - ORR 2 27,360 E - 27,360
Total Bf. 67,275,308 B/. 15592849 B/. (2,502,235) B/. 80,365,922
2019
Saldo al!nh:io Kistiaita Disminucién Saldo al final
del afio del afio
Abonos de clientes Bf. 57,875,612 B/ - Bf. (11,568,487) B/. 46,307,125
Abonos de clientes - ORR 1,946,475 2,358,023 = 4,304,498
Abonos de clientes - ORR 2 = 14,659,950 - 14,659,950
Ingresos diferidos - Varios 64,214 70,777 = 134,991
Ingresos diferidos - Lotes 1,599,857 (269,860) 1,329,997
Ingresos diferidos - ORR 1,172 510,215 . 511,387
Ingreses diferidos - ORR 2 - 27,360 5 27,360
Total B/, 61,487,330 B/, 17,626325 Bf. (11,838,347) B/. 67275308
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(22) Capital en acciones

A la fecha del informe el capital en acciones de la Empresa esta compuesto asi:

Acciones Valor
i Total de capital
Autorizadas En'_litldasxen Valor nominal i
circulacion 2020 2019
Acciones comunes * 18,000 18,000 SVN B/. 10,000 B/. 10,000

* Garantizan contratos de fideicomiso de garantia con Prival Trust, S.A.

(23) Superavit por revaluacion de lotes de terreno

El grupo de sesenta y cinco (65) lotes de terrenos situados en la Isla No.2 (La Pinta), del
Proyecto Ocean Reef Island Residences, ubicado en la Bahia de Panama, frente al sector
de Punta Pacifica, fueron valorizados por la firma valuadora Panamericana de Avallos,
S.A., segin avallo financiero No.PJTE66,656/2,018 de 17 de febrero de 2018. Las
valorizaciones son estimadas en base a los valores por los cuales el activo pudiera ser
intercambiado entre un comprador conocedor y dispuesto y un vendedor conocedor y
dispuesto en una transaccion justa a la fecha de la evaluacion.

A continuacion, presentamos el cdlculo del aumento del valor de los lotes de terreno por el
avalud realizado en el afio:

Valor total de lotes de terreno, seguin avalud B/. 263,015,250
Menos: Valor registrado en libros (148,252,818)
Aumento del superavit, por avalio registrado en libros 114,762,432
Menos: amortizacién de reavallo financiero 21,470,092)

Total de superavit por revaluacion de lotes de terreno  B/,_93,292,340

Al 31 de diciembre, el superavit por revaluacion de lotes de terreno se detalla a

continuacion:

2020 2019
Saldo inicial B/. 93,292,340 B/. 102,900,223
Aumento del superavit, por avaluo - -
Disminucién del superavit, por venta de lotes de terreno - (9,607,883)
Saldo final BL. 93,292,340 B/, 93.292,340
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(24) Otros gastos de operacion

Al 31 de diciembre, los otros gastos de operacion se detallan a continuacion:

Cuotas - Suscripciones
Alquiler de equipo
Sistema de riego
Bancarios

Garita Isla 1

Atencion a empleados y accionistas

Miscelaneos

Acarreo - Flete

Utiles de Oficina
Amenidades - Entretenimiento
Alquileres

Paisajismo y arborizacidn
Gastos de ventas
Eventos

Atenciones a Clientes
Impresiones Publicitarias
Letreros - Vallas

Notaria - Registro Publico
Vidticos - Viajes

Timbres

Papeleria - Impresos
Inspecciones

Copias de planos
Fotocopias

Total

=24 -

2020 2019
B/. 12,019 B/. 28,000
10,233 17,383
9,238 -
6,787 6,116
1,776 -
811 .
707 2,008
299 1,790
41 2,045
: 22,123
- 20,423
, 15,097
- 10,381
- 3,036
> 1,160
- 925
- 800
- 647
- 589
- 364
- 340
- 200
. 30
; 16

BL 41,911 BL 133,563
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(25) Impuesto sobre la renta

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del Impuesto sobre la Renta
de las empresas constituidas en la Replblica de Panama estan sujetas a revision por parte
de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) dltimos afios, inclusive el afio terminado el
31 de diciembre de 2020.

A partir del afio 2005, de acuerdo al Articulo 16 de la Ley 6 del 2 de febrero de 2005, las
empresas pagaran el Impuesto Sobre la Renta a una tasa vigente sobre lo que resulte
mayor entre |a renta neta gravable calculada (por el método tradicional a tasa vigente
sobre la renta neta gravable) y la renta neta que resulte de deducir del total de ingresos
gravables, el 95.33% de éste. Esta nueva base para el célculo del impuesto sobre la renta
se conoce como “Célculo Alterno de Impuesto sobre la Renta” (CAIR).

A partir del afio 2010, solo haran este calculo las Empresas que tengan ingresos brutos
gravables superior a un millén quinientos mil Balboas (B/.1,500,000).

El Articulo 91 del Decreto Ejecutivo No.98 de septiembre de 2010, que modifica el Articulo
133-D del Decreto Ejecutivo No.170 de octubre de 1993, establece que los contribuyentes
podran solicitar a la Direccion General de Ingresos la no aplicacién del Calculo Alterno de
Impuesto sobre la Renta (CAIR) para la determinacion del impuesto a pagar siempre y
cuando:

a) El contribuyente al momento de realizar el Calculo Alterno del Impuesto sobre la
Renta, determinare que incurrird en pérdida.

b) Si al momento de realizar el Calculo Alterno del Impuesto sobre la Renta para la
determinacion del Impuesto sobre la Renta, produce una tasa efectiva del impuesto
sobre la renta que exceda a la tarifa vigente.

Basados en la excerta legal transcrita la Empresa calificd para pagar el Impuesto sobre la
Renta segun el método tradicional.

A partir del afio 2010, de acuerdo al articulo 9 de la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, el
Articulo 699 del Cédigo Fiscal, la tarifa quedara asi:

a) Las personas juridicas pagarén el Impuesto sobre la Renta a una tasa 27.5% a partir

del 1 de enero de 2010.
b) Del afio 2011 y siguientes el 25%, que resulte de la renta neta gravable.

- 35 -



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(25) Impuesto sobre la renta (Continuacién)

El Impuesto sobre la Renta de la Empresa se calculd asi:

2020 2019

Pérdida financiera antes del impuesto sobre la renta B/. (6,109,657) B/. (4,175,579)
Menos: Impuesto sobre la renta de venta de inmuebles

nuevos, incluido en costos de declaracion de renta (196,312) (152,500)
Menos: Ingresos exentos (33,126) (12,621)
Menos: Ingresos no gravables (6,220,626) (13,248,146)
Mas: Depreciacion de propiedades de inversion 67,824 75,129
Mas: Costos no deducibles 6,061,940 14,152,964
Mas: Gastos no deducibles 6,036,351 1,564,779
Pérdida fiscal (393,606) (1,795,974)
Impuesto sobre la renta (25%) B/, = B, -

Impuesto sobre la renta por venta de bienes
inmuebles nuevos BL 196,312 B/ 152,500

Impuesto sobre la renta por venta de bienes inmuebles nuevos

Dentro del Decreto Ejecutivo No.143 de 27 de octubre de 2005 se trata sobre la compra vy
venta “habitual” de terrenos o lotes, viviendas y locales comerciales nueves o no, para lo
cual, se tomara como referencia, que el contribuyente haya vendido més de diez (10) bienes
inmuebles, ya sea en el afio precedente o durante el afio declarado.

Mediante la Ley No.28 de 8 de mayo de 2012, se establece que, a partir del 1 de enero de
2012, se calculard aplicando sobre el valor total de la enajenacion o del valor catastral,
cualquiera que sea mayor, las siguientes tarifas progresivas, las que sdlo aplican “para la
primera venta” de viviendas y locales comerdiales “nuevos”,

A continuacidn, se detallan las siguientes tasas que aplican para permiscs de construccion
emitidos a partir del 1 de enero de 2010:

Valor de la vivienda nueva Tasa
Hasta B/.35,000 0.5%
De mas de B/.35,000 hasta B/.80,000 1.5%
De mas de B/.80,000 2.5%
Locales comerciales nuevos 4.5%



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(26) Contingencia

(27)

Ordofiez Chea & Asociados, S.A., abogados de la Empresa en su nota fechada el 9 de
marzo de 2021, expresan lo siguiente:

PROCESO EJECUTIVO HIPOTECARIO DE MAYOR CUANTIA PROMOVIDO POR
COMPANIA INSULAR AMERICANA, S.A. EN CONTRA DE BOC PB5, S.A., CUYO
REPRESENTANTE LEGAL ES EL SENOR DANIEL ALTSHTOUL:

* Pretension: Obtener el cobro de la suma adeudada de US$696,449.80.

» Estatus: En espera de notificacion de demanda al demandado.

e En caso de que el deudor no cancele la deuda la empresa procederd al embargo de la
Finca Folio Real No. 30249267, Cédigo de Ubicacion No. 8708, Seccién Propiedad
Horizontal, Provincia de Panaméa del Registro Pdblico, consistente en la Unidad
Inmobiliaria Residencia No. 4 PH WF 21-22 Derivado del PH OCEAN REEF ISLAND
(Originario), cuyo valor registral es de US$2,775,000.00.

Administracidn de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte. El
estado de situacion financiera de la Empresa incluye instrumentos financieros.

Los principales riesgos identificados por la Empresa son el riesgo de crédito, riesgo de
liquidez y financiamiento, riesgo operacional, riesgo de mercado y riesgo Covid-19 los
cuales se describen a continuacion:

(3) Riesgo de credito
Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad de la
Empresa no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer
de conformidad con lo términos y condiciones pactadas al momento en que la
Sociedad adquirié el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo, la Empresa evalla y aprueba previamente cada solicitud de
credito antes de efectuar cualquier transaccién y monitorea periddicamente la
condicin crediticia de los deudores o emisores respectivos.

(b) Riesgo de liguidez y financiamiento
Consiste en el riesgo de que la Empresa no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de cuentas y
préstamos por cobrar, la reduccién en el valor de las inversiones, la excesiva
concentracion de pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y
pasivos, la falta de liquidez de los activos o el financiamiento de activos a largo plazo
con pasivos corrientes.

-37 -



Compaiiia Insular Americana, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

(27) Administracion de riesgos de instrumentos financieros (Continuacién)

(6) Riesgo de liquidez y financiamiento (continuacidn)

(c)

(@)

Para mitigar el riesgo de liquidez y financiamiento, la Empresa evalla periédicamente
sus recursos y fondos disponibles para que no se afecte la liquidez en sus
operaciones contractuales.

Riesgo operacional

Es el riesgo de perdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas con los
procesos de la Empresa, de personal, tecnologia e infraestructura, v de los factores
externos que no estén relacionados a riesgos de crédito, mercado vy liquidez, tales
como los que provienen de requerimientos legales y regulatorios y del
comportamiento de los estandares corporativos generalmente aceptados. La principal
responsabilidad para el desarrollo e implementacién de los controles sobre el riesgo
operacional, estdn asignadas a la administracion superior dentro de cada area de

negocio.

Para mitigar el riesgo operacional, la Empresa ha implementado una adecuada
segregacion de funciones, incluyendo la independencia en la autorizacién de
transacciones, monetaria y realiza una reconciliacion de las transacciones, cumple con
los reguerimientos regulatorios y legales, aplica las normas de ética en el negocio y
desarrolla actividades para cubrir el riesgo, incluyendo polfticas de seguridad de
informacion.

Riesgo de mercado

La Empresa esta expuesta a los riesgos del mercado, que es el riesgo de que el valor
razonable de los flujos de caja futuros del instrumento financiero fluctde, debido a los
cambios en los precios del mercado. Los riesgos de mercado surgen por posiciones
abiertas en las tasas de interés, moneda y acciones, todos los cuales estan expuestos
a movimientos de mercados generales y especificos y a cambios en el nivel de
volatilidad de las tasas o precios de mercados generales y especificos y a cambios en
el nivel de volatilidad de las tasas o precios de mercado, tales como las tasas de
interés, margen de crédito, las tasas de cambio de moneda y los precios de las
acciones. La Empresa separa la exposicidn a los riesgos de mercado, ya sea como
cartera negociable o no negociable.

Las carteras negociables incluyen las posiciones que surgen de las transacciones que
tiene lugar en el mercado en las que la Empresa actlia como principal con los clientes
0 con el mercado. Las carteras no negociables surgen principalmente del manejo de
los tipos de interés de la Empresa y de activos y pasivos de la banca comercial.

No ha habido cambios en la exposicidn del riesgo de mercade de la Empresa en la
forma en la cual es administrado o medido el riesgo.
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(27) Administracién de riesgos de instrumentos financieros (Continuacion)

(e) Riesgo Covid-19

El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud OMS declaré COVID-19
como pandemia y el Gobierno de Panama ha decretado el estado de emergencia, en
el territorio nacional, adoptando varias medidas de prevencién relacionadas
principalmente con cuarentena total, toque de queda, cierre de sus fronteras,
restricciones de movilidad interna, suspension de ciertas actividades productivas,
educativas y eventos masivos, entre otras medidas. El brote de COVID-19 ha traido
un impacto significativo negativo en la economia global durante el afio 2020 y la
Administracion de la Empresa ha realizado un monitoreo permanente sobre esta
situacién a fin de evaluar los impactos en sus operaciones para asegurar la
continuidad y sostenibilidad del negocio.

Las medidas tomadas por la Administracién se resumen a continuacion:

» Relacion con el contratista: Constructora VIGO y la promotora, realizaron un
plan de bioseguridad gue inclufa las actividades a realizar por el contratista para
garantizar el normal funcionamiento de la obra. Dentro del plan se
establecieron los protocolos en el evento de darse casos positivos en la obra; se
ha estado monitoreando que cada uno de ellos cumpla.

(28) Valor razonable de los instrumentos financieros

Los valores razonables de activos financieros y pasivos financieros que se negocian en
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios
de negociantes. Para todos los demas instrumentos financieros, la empresa determina los

valores razonables usando otras técnicas de valuacion.

Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca
disponibilidad de informacién de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su
determinacion requiere el uso de diversos grados de juicio que dependen de la liquidez, la
concentracion, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinacion

de precios y otros riesgos que afectan el instrumento especifico.

La Empresa mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia gue

reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer la medicién:

Nivel 1: Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos por instrumentos idénticos.
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(28) Valor razonable de los instrumentos financieros (Continuacion)

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

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

Otras tecnicas de valuacion incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con Instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados en
las técnicas de valuacién incluyen tasas de referencia libres de riesgos, margenes
crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de
acciones.

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos
pasivos financieros significativos:

2020 2019
i Valor . Valor
Valor en libros risonable Valor en libros VAN

Activos:

Efectivo y equivalente de efectivo  Bf. 3,389,448 B/. 3,389,448 B/, 7,993,479 B/. 7,993,479
Fondo de fideicomisa 8,645 8,645 2,766,738 2,766,738
Total activos Bf. 3,398,093 B/. 3,398,093 B/. 10,760,217 B/. 10,760,217
Pasivos:

Obligaciones bancarias

Bonos por pagar

Total pasivos

B/. 14,550,496

Bf. 14,550,496

Bf. 16,241,814

B/. 16,241,814

76,904,414 76,904,414 80,724,000 80,724,000
B/. 91,454,910 B/. 91,454,910 B/. 96,965,814 B/. 96,065,814
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Trust, S. A,

Hemos revisado los estados financieros intermedios gue se acompafian de Fideicomiso No.72
Compaiila Insular Americana, S.A., en adelante la Compafila, los cuales comprenden el estado de
situacion financlera al 31 de diciembre de 2020 y cambios en el patrimonio por el periodo terminado
en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra
informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compafila es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad
Mo. 34 — Informacién Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
y por el control interno que la administracién determine que es necesario para permitir la preparacion
de estados financieros intermedios que estén libres de representaciones erréneas de importancia
relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Contador Piblico

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

Una revision incluye la ejecucidn de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieres. Los procedimientos seleccionados dependen de
nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion erronea de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de
riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentacion
razonable de los estados financleros de la Comparila, a fin de disefiar procedimientos de revision que
sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre la
efectividad del contral Interno de la entidad. Una revision también incluye evaluar lo apropiado de los
principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la administracidn, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados
financieros.

Consideramos que |a evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base razonable. En nuestra consideracién, los estados financieros intermedios
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Fideicomiso
No. 72 Compafila Insular Americana, S.A., al 31 de diciembre de 2020, y su desempeno financiero y
sus flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, de acuerdo con la Norma Internacional
de Contabilidad No. 34 — Informacion Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de
Informacion Fin?;iara.

gﬂagms Guerrero
P.A. No. 8743

29 de marzo de 2021

Panama, Replblica de Panama



Fideicomiso No.72

Compaiiia Insular Americana, S.A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario}

Estado de activos y fondos en fideicomisos
al 31 de diciembre de 2020
(En balboas)

MNotas Diciembre 2020 Diclembre 2019

Activos

Efectivo y equivalente de efectivo 4 8,645 2,755,388
Propiedades y mejoras 5 179,506,511 179,505,511
Qtras Garantias 62,466,794 57,966,983
Activos netos atribuibles a los fideicomitentes 241,980,849 240,227,882
Fondos en fideicomiso

Aportes de los fidelcomitentes 241,980,949 240,227 B82
Fondos netos en fideicomiso 241,980,949 240,227,882

Las notas son parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso No.72

Compaiiia Insular Americana, S.A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020

(En balboas)
2020
Ingresos por intereses
Depasitos 472
Total de Ingresos por intereses 472
Ganancia del periodo 472
Total de otro resultado integral 472

Las notas son parte integral de estos estados financieros.



Fideicomiso No.72

Compaiiia Insular Americana, S.A.
(Prival Trust, 5. A. como Agente Fiduciario)

Estado de cambio en los activos netos atribuibles a los fideicomitentes
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020

(En balboas)

Aportes de los Utilidades

fideicomitentes  acumuladas Total
Saldo al 31 de diciembre de 2019 240,227 882 = 240,227,882
Contribucién de capital - -
Aportes de bienes de seguro 4,499,810 - 4,489,810
Cambio en valor razonable (2,747,215) - (2,747.215)
Ganancia del afio , - 472 472
Saldo al 31 de diciembre de 2020 241 980,477 472 241,980,949

Las notas son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso No.72

Compaiiia Insular Americana, S.A.
{Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Estado combinado de flujos de efectivo
por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2020
{En balboas)

Flujos de efectivo de actividades de operacién por:
Ganancia del perlodo
Ajustes por.

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Derechos Cedidos a la Fiduciaria
Aumento en propiedades y mejoras

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Aportes de fideicomitentes

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Las notas que se acomparian forman parte integral de estos estados financieros combinados.
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Motas Diciembre 2020 Diciembre 2019
472 -

472 &

(4,499,810) (57,066,983)

- (179,508,511)

(4,499,810) (237 ,472,494)

1,752,695 240,227 882

1,752,695 240,227 882
(2,7486,743) 2,755,388

4 2,755,388 -
8,645 2,755,388




Fideicomiso No.72

Compaiiia Insular Americana, S.A.
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balboas)

1. Informacian general

El Fideicomiso No.72 (el “Fideicomiso”) es un fideicomiso irrevocable constituido conforme a la Ley No.1 del 5
de enero de 1984, y conforme al Contrato de Fideicomiso de fecha 26 de junio de 2012 (“el Contrato de
Fideicomiso™) celebrado entre Compaiila Insular Americana, 8.A. como Fideicomitentes y Prival Trust, S. A.
como Fiduciario.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar los beneficiarios Tramo 1 y 2, el pago en concepto de
capital, intereses, intereses moratorios y otros conceptos, que le adeude o les pueda adeudar, el
Fideicomitente Emisor segun los términos condiciones de los Bonos del Tramo 1 y 2 del Programa Rotativo
de Bonos Corporativos, autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, mediante la
Resolucion SMV No.302-19 de 9 de agosto de 2019 hasta por la suma de B/.90,000,000.

Para garantizar los Bonos de las Series Tramo 1 de la Emision Publica del Programa Rotativo de Bonos
Corporativos, de hasta por la suma de B/.90,000,000 como parte de la Emisitn Publica de Compafila Insular
Americana, S.A. autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante la
Resolucidn SMV No. 302-18 de 9 de agosto de 2019, el total del patrimonio administrado del Fideicomiso para
las Series Tramo 1, es por la suma de B/.79,701,489 compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidos:

a. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién al derecho de dominio hasta por la suma de setenta
y nueve millones setecientos mil dolares (B/.79,700,000) sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1,
constituida mediante la Escritura Publica No. 28,664 del 11 de octubre de 2019, inscrita al Registro
Puhlico, el dia 15 de octubre de 2019,

b. Cesién irrevocable Tramo 1 a faver de Prival Trust, S.4, en su calidad de Fiduciario por la cual el
Fideicomitente Emisor cede (i) las Cuentas Por Cobrar Tramo 1; (ii) las indemnizaciones de las
Pélizas de Seguro Tramo 1y (iil) demas bienes relativos a la Garantia Tramo 1. A la fecha de esta
certificacian el Fiduciario no ha recibido notificacion de Cesién de los Derechos Cedidos Tramo 1.

¢. Aporte inicial que entregara el Fideicomitente Emisor a el Fiduciario para realizar la apertura de
la Cuenta Fiduciaria Tramo 1;

d. A lafecha de la presente certificacion, se mantiene depositada en la Cuenta Fiduciaria Tramo 1
la suma de B/.1,489. Dicha cuenta tiene como finalidad recibir: (i) los flujos dinerarios de las Cuentas
por Cobrar Tramo 1; (i) indemnizaciones de las Pélizas de Seguro Tramo 1, y (iil) demas dineros
relativos a la Garantia Tramo 1 segtin lo acordado en el contrato de la Cesion Tramo 1;

e. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o
por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte
de las Garantias Tramo 1; y

f. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso © que se
reciban de la ejecucion de las Garantlas Tramo 1.



Fideicomiso No.72

Compaiiia Insular Americana, S.A.
(Prival Trust, S. A, como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balboas)

Para garantizar los Bonos de las Series Tramo 2 del Programa Rotative de Bonos Corporativos,
como parte de la Emisién Publica de Compafifa Insular Americana, S.A. El total del patrimonio
administrado del Fideicomiso para las Series del Tramo 2 es por la suma de B/.24,905,157
compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidos:

a, Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre los Bienes
Inmuebles Tramo 2, hasta por la suma de veinticuatro millones novecientos mil délares
(B/.24,900,000) constituida mediante la Escritura Pablica No. 29,321 del 17 de octubre de
2019, inscrita al Registro Piblico, el dia 22 de noviembre de 2019.

b. Los flujos dinerarios y derechos derivados de la Cesién Tramo 2 de acuerdo a lo
establecido en el respectivo contrato de cesién por el cual el Fideicomitente Emisor se obliga
a (i) ceder irrevocablemente las indemnizaciones de las Pélizas de Seguro Tramo 2; y (ii)
ceder de manera suspensiva las Cuentas Por Cobrar Tramo 2, la cnal se haré efectiva en el
evento en caso de que se produzca una Declaracion de Aceleracion, y (iii) demds bienes
relativos a la Garantia Tramo 2;

c. A la fecha de la presente certificacién se mantiene depositado en la Cuenta Fiduciaria
Tramo 2, la suma de B/.5,156.

d. Aquellas sumas de dinero en efectivo depositadas en la Cuenta Fiduciaria Emision
Tramo 2 provenientes de la colocacién de las Series de Bonos Tramo 2; y la Cuenta
Fiduciaria Tramo 2, la cual recibiré los flujos provenientes de las Cuentas por Cobrar Tramo
2, asi como las indemnizaciones por ejecucion de las Pélizas de Seguros Tramo 2 de acuerdo
a la Cesién Tramo 2.

e. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el
Emisor o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al
Fideicomiso como parte de las Garantfas Tramo 2, y

f. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se
reciban de la ejecucion de las Garantias Tramo 2.

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

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la Ley No. 1 del 5 de enero de 1984 como ha
sido modificada por la Ley No. 21 del 10 de mayo de 2018, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.



Fideicomiso No.72
Compaifiia Insular Americana, S.A.
{Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario)

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020
(En balboas)

Las obligacicnes y facultades de la Fiduciaria son las siguientes:

sRecibir en Fideicomiso los Bienes del Fideicomise.

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

sEnviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercado de Valores como parte del Informe de
Actualizacién Trimestral de la Fideicomitente, una certificacién en la cual conste los bienes que
constituyen los bienes del Fideicomiso.

«Enviar trimestralmente a |a Fideicomitente un informe de su gestian.

» Cumplir con las obligaciones que le impone el contrato y la diligencia.

«Ante incumplimiento en lo que respecta a la emisién de bonos, la fiduciaria esta obligada a efectuar todos
los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los tenedores de los registros,
incluso la ejecucién y liquidacién de los bienes del fideicomiso. La fiduciaria se compromete a notificar
a la fideicomitente y al agente de pago, ante el evento de incurnplimiento de los bones de acuerdo con
el procedimiento estipulado.

La Fiduciaria tendra las siguientes facultades:

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

«Contratar la prestacién de servicios profesionales gue sean requeridos para el ejercicio de los derechos y
obligaciones que adquiere bajo el Fideicomiso, incluyendo a manera de ejemplo, servicios legales, de
contabilidad y auditorfa, de comtin acuerdo con la Fideicomitente.

El Fidelcomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se extingan.

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



Fideicomiso No.72
Compaiiia Insular Americana, S.A.
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2, Politicas de contabilidad mas significativas
2.1 Estado de cumplimiento

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

2.2 Bases de preparacion
Los estados financieros han sido preparados sobre |a base del costo hist6rico.

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

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

2.3 Moneda funcional y de presentacién

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

2.4 Reconocimianto del ingreso

El ingreso es medido al valor razonable de la consideracién recibida o por recibir,

2.4.1Ingresos por servicios

Los ingresos son reconocidos en funcién de que los beneficios econdmicos fluyan hacia la
Empresa y los ingresos puedan ser facimente medidos. Los ingresos por servicios se
reconocen cuando el servicio es efectivamente prestado y aceptado por el cliente. La
Empresa brinda servicios de administracién de fideicomisos. Los ingresos son diferidos
durante el afic que se presta el servicio.

2 4.2Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida y otro
resultado Integral bajo el método de interés efectivo para todos los instrumentos
financieros que generan intereses.
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2.5 Impuesto sobre la renta

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

2.5.1|mpuesto corriente

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

2.6 Activos financieros

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

- El Activo es mantenido dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es cobrar
los flujos de efectivo contractuales y vender estos actives financieros v,

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

La Empresa reclasificard todos sus actives financieres, cuando, y solo cuando, cambie
modelo de negocios para la gestién de los activos financieros. No se reclasificara pasivo
financiero alguno.

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

2.6,1 Reconocimiento

Un activo financiero es medido inicialmente al valor razonable mas los costos de
transaccion que son atribulbles directamente a su adquisicion o emisidn,

La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al valor razonable y que no
forme parte de una relacién de cobertura se reconocen en el estado de ganancia o pérdida
y otro resultado integral.

La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al costo amortizado y que no
forme parte de una relacion de cobertura se reconoce en el estado de ganancia o pérdida y
otre resultado integral cuando el activo financiero que se dé de baja en cuentas haya
sufrido un deterioroc de valor o se reclasifigue, asl como mediante el proceso de
amortizacion.

_l[}_
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2.6.2 Medicién del valor razonable

El valor razonable es el precio que se recibirla por vender un activo o que se pagaria para
transferir un pasivo en una transaccién ordenada; entre participantes del mercado en la
fecha de medicién, independientemente de si ese precio sea directamente observable o
estimado utilizando otra técnica de valoracion,

2.6.3 Medicitn del costo amortizado

El costo amortizado de un active o pasivo financiero es el importe al que el activo o pasivo
financiero se mide en el reconocimiento inicial, menos los abonos al principal, mas o menos
la amortizacién acumulada usando el método de interés efectivo de cualquier diferencia
entre el importe inicial reconocido y el imparte al vencimiento, menos cualquier disminucion
por deterioro,

2.6.4 Baia de activos financieros

La Empresa da de baja un activo financiero s6lo cuando los derechos contractuales a
recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando la Empresa ha transferido los activos
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del
activo a otra entidad.

Si la Empresa no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y contintia con el control del activo transferido, la Empresa reconoce su interés
retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar.
Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un
activo financiero transferide, la Empresa continda reconociendo el activo financiero y
también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo y
la suma de la contraprestacién recibida y cualquier ganancia o pérdida acumulada debe ser
reconocida en el estado de ganancia o pérdida y ofro resultado integral.

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

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

Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, la Empresa administrada de los Fideicomisos
considera como efectivo y equivalentes de efectivo, los depésitos a la vista y a plazo en bancos con
vencimientos originales de 90 dfas menos

2.8 Propiedades

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

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

Los terrenos no son depreciados.

2.9 Deterioro del valor de activos no financieros

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

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de venta y el valor
de uso. Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a su valor
actual utilizando un tipo de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del
mercado con respecto al valor temporal del dinero en el tiempo y los riesgos especlficos del activo
para el gue no se han ajustado los flujos futuros de efective estimados.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es inferior
a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se reduce a su
importe recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto,
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Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo
(unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacién revisada de su importe recuperable, de
tal modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habrla
determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad
generadora de efectivo) en ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversion de una
pérdida por deterioro de valor como ingreso.

2.10 Activos en fideicomiso

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

2.11 Aportes al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen efectivo y equivalente en efectivo, propiedades y
mejoras y los contratos de servicios conexos, son reconocldos como aportes al patrimonio del
Fideicomiso conforme se reciben.

2.12 Retiros de aportes al fideicomiso

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

2.13 Medicién de valor razonable y proceso de valuacién

Vialor razonable es el precio que serla recibido por vender un activo o pagado al transferir un pasivo
en una transaccién ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de medicidn, o en
su ausencia, en el mercado mas ventajoso al cual la Administradora de los Fideicomisos tenga
accesc en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de
incumplimiento.

Para estimar el valor razonable de un active o un pasivo, la Administradora de los Fideicomisos
utiliza datos observables cuando éstos estan disponibles. PeriGdicamente la Administracion informa
a la Junta Directiva las causas de las fluctuaciones mas significativas en el valor razonable de los
activos y pasivos, para informacion sobre las técnicas de valuacion y datos de entrada utilizados en
el valor razonable de los activos y pasivos.

La Administradora de los Fidelcomisos revela las transferencias entre niveles de la jerarqufa del valor
razonable al final del perlodo durante el cual ocurrid el cambio,

.-..13_
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3. Valor razonable de los instrumentos financieros

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

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

Jerarqulas del valor razonable

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

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

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

. Mivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el aclivo o pasivo,

- 14 -
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Valor razonable de los activos

se requieren revelaciones del valor razonable

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

Jerarguia del valor razonable

Valor en
Diciemhbre 2020 Nivel 3 Total libros
Activos financieros.
Depdsitos en banco 8,645 8,645 8,645
Total de actives financieros 8,645 8,645 8,645

Jerarquia del valor razonable
Valor en

Diciembre 2019 Nivel 3 Total libros
Activos financieros;
Depésitos en banco 2,755,388 2,755,388 2,755,388
Total de activos financieros 2,755,388 2,755,388 2,765,388

_15_
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4. Efectivo y equivalentes de efectivo

Diciembre 2020 Diciembre 2019

Depdsitos a la vista 6,156 -
Depdsitos de ahorro 2,489 2,755,388
Total de efectivo y equivalente de efectivo 2,489 2,755,388

5. Propiedades

Las propiedades se resumen como sigue:

Propiedades Total
Diciembre 2020
Al inicio del perfodo 179,505,511 179,505,511
Al final del periodo 179,505,511 179,505,511
Dicilembre 2019
Al inicio del periodo 179,505,511 179,505,511
Al final del perfodo 179,505,511 179,505,511

El valor razonable de las propiedades que garantiza el Fideicomiso al 31 de diciembre de 2019 se obtuvo a
través de un avalio realizado con fecha de 17 de febrero de 2018 por Panamericana de Avallos, S.A.,
valuadores independientes no relacionados con el Fideicomiso y con el Agente Fiduciario y cuentan con
todas las certificaciones apropiadas y experiencia reciente en el avallio de propiedades en las ubicaciones

referidas.

La finca dada en garantia cuenta con una Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho de
dominio hasta por la suma de setenta y nueve millones setecientos mil délares (B/.79,702,028.13) sobre
bienes Inmuebles Tramo 1, constituida mediante la Escritura Publica No.28,664 del 11 de octubre de 2019, y
para el Tramo 2, hasta por la suma de veinticuatro millones novecientos mil délares (B/.24,900,000.00)
constituida mediante la Escritura Publica No. 29, 321 del17 de octubre de 2019, inscrita al Registro Piblico,
el dia 22 de noviembre de 2018 favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido para
garantizar Emisién Plblica de Bonos Corporativos realizada por la sociedad: cuyo avalio fus de
B/ 178,505 511
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A continuacion, se presentan los detalles de la propiedad e informacion sobre la jerarquia de valor razonable:

___ Nivels
Diclembre 2020 Diciembre 2019

Propiedades 179,505,511 179,505,511

A continuacion, se detallan las técnicas de valorizacidén usadas para medir el valor razonable de las
propiedades, asl como las variables no observables significativas usadas.

Enfogue comparativo

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

Enfoque de capitalizacién de rentas - valor sobre la renta

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

Mo ha habido cambios en |a técnica de valuacién durante el periodo.

3i las propiedades y mejoras se hubieran medido sobre la base del costo histérico, su importe en libros seria
como sigue:

Diciembre 2020 Diciembre 2018

Propiedades 179,508,511 179,505,511
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6. Otras Garantias
Al 31 de diciembre de 2020, el Fideicomiso No.72 mantiene otras garantias, las cuales se detallan a
continuacion:

Diciembre 2020 Diciembre 2019

Pdlizas de Seguro 62,466,794 57,944,386
Saldo al final del periodo 62,466,704 57,944 386

Las pélizas de Seguros Tramo 1 se refiere a la péliza de incendio todo riesge por un mento neto deducible de
B/.15,000,000.00 identificada actualmente con el No 03B69998, sus posteriores renovaciones vio
reemplazos que deberan ser emitidos en los mismos términos y condiciones que la poliza actual, dicha péliza
sera cedida efectivamente al Fiduciario, en caso de indemnizaciones.

Polizas de Seguro Tramo 2: Se refiere a (i) La Pdliza CAR que incluye coberturas ABCD al 100% del valor
de cada contrato de construccién, Coberturas E y F al 20% del valor del contrato de construccion, Cobertura
G al 10% del valor del Contrato de construccion, Fianza de cumplimiento por el 50% del valor de cada
contrato de construccion y Fianza de pago por el 25% del valor de cada contrato de construccion para los
proyectos en desarrollo; y (i) La Péliza de Incendio todo riesgo por al menos el 80% del valor de mercado de
las mejoras consltruidas, para las Unidades Inmabiliarias Tramo 2 ( a la fecha de la presente certificacion aun
el Fiduciario no ha recibido esta pdliza), actualmente las mismas suman un total B/.57,944,386 sumaque a la
fecha del presente informe no ha sido ni seréd recibida como parte de los Bienes Fideicomitidos hasta tanto
no ocurra un siniestro en las Mejoras construidas en las fincas aseguradas.

Ta Impuesto sobre la renta

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

= 18 =
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A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010, el
Articulo 699 del Cadigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un millén
quinientos mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre Ia renta a una tasa del 25%
sobre la gue resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en
el Titulo | del Libro Cuarto del Cadigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de
ingresos gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Al 31 de diciembre de 2020 el Fideicomiso no generd renta neta gravable, por lo gue no incurrié en impuesto
sobre la renta.

8.  Hechos posteriores al periodo sobre el que se informa

La Fiduciaria ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2020, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacién en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados
hasta el 20 de marzo de 2021, ia fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse,
Con base en esta evaluacion, se determind que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren
el reconocimiento o revelacién de los estados financieros.

9. Aprobacién de estados financieros
Los estados financieros por el perfodo terminado el 31 de diciembre de 2020, fueron aprobados por la
Administracién de la Fiduciaria el 29 de marzo de 2021.
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FIDEICOMISO No. 72
COMPARNIA INSULAR AMERICANA, S.A.
CERTIFICACION TRIMESTRAL
(Al cierre del 31 de diciembre de 2020}

PRIVAL TRUST, S.A. sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782,
debidamente autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde |a Republica de
Panama, con Licencia Fiduciaria nimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la
Superintendencia de Bancos de |a Republica de Panaméd, en cumplimiento de sus obligaciones
como Fiduciario del Fideicomiso constituido el 9 de agosto de 2019 con Compafifa Insular
Americana 5.A., como Fideicomitente Emisor, con el objeto de establecer un patrimonio separado
para garantizar a los Beneficiarios Tramo 1 v 2, el pago en concepto de capital, intereses, intereses
maoratorios u otros conceptos, que les adeude o les pueda adeudar, el Fideicomitente Emisor segln
los términas y condiciones de los Bonos del Tramo 1 y 2 del Programa Rotativo de Bonos
Corporativos, autorizado por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA,
mediante la Resolucidn SMV No.302-19 de 9 de agosto de 2019 hasta por la suma de
US$90,000,000.00, certifica que, a la fecha se han emitido las siguientes series:

TRAMO 1
Emisor Serie Monto Fecha de Emisidn Fecha de Vencimiento
Compafila Insular Serie A B/.64,724,000.00 9 de octubre de 2019 30 de marzo de 2023
Americana, 5.A.
Serie C B/.11,000,000.00 5 de diciembre de 2019 30 de marzo de 2023
TRAMO 2
Emisar Serie Manto Fecha de Fecha de Vencimienta Duracidn
Emision
Companiia Insular Serie B B/.5,000,000.00 19 de noviembre 19 de noviembre de 24 meses
Americana, 5.A. de 2019 2021
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El Programa Rotativo ofrece al Emisor, la oportunidad de emitir nuevos Bonos en la medida que
exista la disponibilidad segln las términos del Programa. En ningun momenta el Saldo Insoluto de
los Bonos en circulacion de los dos Tramos, de manera mancomunada, podrd ser superior a los
noventa millanes de ddlares {U5590,000,000.00).

Series Tramo 1

Para garantizar los Bonos de las Series Tramo 1 de la Emision Pdblica del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos, de hasta por la suma de US$90,000,000.00 como parte de la Emision Plblica
de Compafifa Insular Americana, S.A. autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panamd mediante la Resolucién SMV No. 302-19 de 9 de agosto de 2019, el total del
patrimonio administrado del Fideicomiso para las Series Tramo 1, es por la suma de
1IS579,701,488.68 compuesto de los siguientes Bienes Fidelcomitidos:

a. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion al derecho de dominio hasta por la suma de
setenta y nueve millones setecientos mil délares (579,700,000.00) sobre los Bienes
Inmuebles Trama 1, constituida mediante la Escritura Piblica No. 28,664 del 11 de octubre
de 2019, inscrita al Registro Pablico, el dfa 15 de octubre de 2018.

b. Cesion irrevocable Tramo 1 a favor de Prival Trust, 5.A, en su calidad de Fiduciario por la
cual el Fideicomitente Emisor cede (i) las Cuentas Por Cobrar Trame 1; (ii) las
indemnizaciones de las Pdlizas de Seguro Tramo 1 vy {iii) demas bienes relativos a la
Garantia Trama 1. A |a fecha de esta certificacion el Fiduciario no ha recibido notificacian
de Cesidn de los Derechos Cedidos Tramao 1.

c. Aporte inicial que entregard el Fideicomitente Emisor a el Fiduciario para realizar |a
apertura de la Cuenta Fiduciaria Tramao 1;

d. A la fecha de la presente certificacidn, se mantiene depositada en la Cuenta Fiduciaria
Tramo 1 la suma de U551,488.68 Dicha cuenta tiene como finalidad recibir: (i) los flujos
dinerarios de las Cuentas por Cobrar Tramo 1; (ii) indemnizaciones de las Pdlizas de Seguro
Tramo 1; v (iii) demas dineros relativos a la Garantia Tramo 1 segun lo acordado en el
contrato de la Cesion Tramo 1;

e. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor
o por aguellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al
Fideicomiso comao parte de las Garantias Trame 1; v

f.  Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se
reciban de la ejecucidn de las Garantias Tramo 1.
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Series Tramo 2

Para garantizar los Bonos de las Series Tramo 2 del Programa Rotativo de Bonos Corporativos,
comao parte de la Emision Publica de Compafiia Insular Americana, S.A. El total del patrimonio
administrado del Fideicomiso para las Series del Tramo 2 es por la suma de US524,905,156.99
compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidas:

a. Primera Hipoteca y Anficresis con limitacion al derecho de dominio sobre los Bienes
Inmuebles Tramo 2, hasta por la suma de veinticuatro millones novecientos mil dolares
($24,900,000.00) constituida mediante la Escritura Publica No. 29,321 del 17 de octubre de
2019, inscrita al Registro Publico, el dia 22 de noviembre de 2019,

b. Los flujos dinerarios y derechos derivados de la Cesion Tramo 2 de acuerdo a lo establecido
en el respectivo contrato de cesion por el cual el Fideicomitente Emisor se obliga a (i)
ceder irrevocablemente las indemnizaciones de |as Pdlizas de Seguro Tramo 2; y (i) ceder
de manera suspensiva las Cuentas Por Cobrar Tramo 2, |a cual se hara efectiva en el evento
en caso de que se produzca una Declaracion de Aceleracidn, y (iil) demas bienes relativos a
la Garantia Tramo 2;

c. A la fecha de la presente certificacion se mantiene depositado en la Cuenta Fiduciaria
Cuenta Fiduciaria Emision Tramo 2, la suma de US$5,156.49

d. Aquellas sumas de dinero en efectivo depositadas en la Cuenta Fiduciaria Emision Tramo 2
provenientes de la colocacion de las Series de Bonos Tramo 2; y la Cuenta Fiduciaria Tramo
2, la cual recibira los flujos provenientes de las Cuentas por Cobrar Tramo 2, asi como las
indemnizaciones por ejecucion de las Pdlizas de Seguros Tramo 2 de acuerdo a la Cesién
Tramo 2.

e. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicamiso por el Emisar
o por aquellos otros fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al
Fideicomiso como parte de las Garantias Tramo 2; y

f. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se
reciban de la ejecucidn de las Garantias Tramo 2.

I. Concentracion de los Bienes Fideicomitidos al cierre de |la presente certificacion:

De la suma de US579,701,488.68 que representa el monto total del Patrimonio Fideicomitido que
garantizan la Series del Tramo 1, de la Emision Piblica del Programa Rotativo de Bonos
Corporativas al cierre de |a presente certificacion, les confirmamos las siguientes concentraciones
en los mismos:

v
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1. La suma de US579,700,000.00 en Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién del derecho
de dominio.

2. La suma de US51,488.68 en concepto de dinero depositado en la Cuenta Fiduciaria Tramo
1.

De la suma de $24,905,156.49 que representa el monto total del Patrimonio Fideicomitido que
garantizan la Series del Tramo 2, de la Emisién Publica del Programa Rotativo de Bonos
Corporativos al cierre de la presente certificacidn, les confirmamos las siguientes concentraciones
en los mismaos:

1. La suma de US524,900,000.00 en Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho
de dominio.
2. Se mantiene depositado en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2; la suma de USS$5,156.49

Il. Vencimiento de los Bienes Fideicomitidos a la fecha de cierre de la presente certificacion:
A. Sin Fecha de Vencimiento
Na Aplica,
B. Con Fecha de Vencimiento
B.1) Tramo 1 del Programa Rotativo de Bonos Corporativos
I.  Primera Hipoteca y Anticresis con limitacién al derecho de dominio hasta por la
suma de setenta y nueve millones setecientos mil délares ($79,700,000.00) sobre

los Bienes Inmuebles Tramo 1, constituida mediante la Escritura Publica No.
28,664 del 11 de octubre de 2019, inscrita al Registro Piblico, el dia 15 de octubre

de 2019.
N°® Lote N* Finca Valor de Avalio Fecha de | Fecha de | Nombre de la | No. de Avaldo
Avallio Vencimienta Avaluadora
i 30271779 8/.7,067,777.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | FITE
febrero de | de 2021 de Avalios, | 66,656/2018
2018 S.A,
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3 30271781 B/.4,711,395.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | RITE
febrera de | de 2021 de  Awvallos, | 66,656/2018
2018 5.4,

13 30271791 B/.3,973,578.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrera de | de 2021 de  Awvalios, | 66,656/2018
2018 SAL

14 30271792 B/.3,902,649.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Awvaldos, | 66,656/2018
2018 5.A.

18 0271796 B/.3,919,817.00 17 de | 17 de febrera | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Awvalios, | 66,656/2018
2018 5.4,

19 30271757 B/.4,016,905.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 54,

20 30271798 B/.3,889,588.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 S.A.

23 0271801 B/.3,252,852.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 SA.

24 30271802 B/.4,103,781.00 i7 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 5.A.

26 20271804 B/.4,797,568.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Awvalios, | 66,656/2018
2018 5.A.
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36 30271814 B/.3,847,000.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avallos, | 66,656/2018
2018 sS4

37 30271815 B/.4,157,160.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Awvaliios, | 66,656/2018
2018 S.A.

33 30271816 B/.4,214,920.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 S.A.

s 30271817 B/.4,258,480.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de Avalios, | 66,656/2018
2018 S.A.

41 30271819 B/.3,678,720.00 17 de | 17 de febrerc | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avallos, | 66,656/2018
2018 S.A

42 30271820 8/.4,239,000.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | RJTE
febrero de | de 2021 de  Avalias, | 66,656/2018
2018 5.4

43 30271821 B/.5,591,720.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avallios, | 66,656/2018
2018 S.AL

44 30271822 B/.6,825,960.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrera de | de 2021 de  Avaldos, | 66,656/2013
2018 S.A.

47 302718325 B/.5,329,560.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PJTE
febrera de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 S.A.
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50 30271828 B/.3,671,240.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | RITE
febrero de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 SA.

54 30271832 B/.3,261,320.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 SA.

58 30271836 B/.4,086,866.50 17 de | 17 de febreroc | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avaldos, | 66,656/2018
2018 5.A.

59 30271837 B/.3,213,495.50 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de Avalios, | 66,656/2018
2018 S.A.

&0 30271838 B/.2,715,253.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avallos, | 66,656/2018
2018 5.A.

61 30271230 B/.2,317,972.50 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 S.A

62 30271840 B/.3,102,629.00 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avallos, | 66,656/2018
2018 S.A.

63 30271841 B/.4,264,863.50 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Avallios, | 66,656/2018
2018 S

64 30271842 B/.4,238,345.00 17 de | 17 de febrera | Panamericana | PITE
febrern de | de 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
2018 S.A,
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30271843 B/.2,947 45850 17 de | 17 de febrero | Panamericana | PITE
febrero de | de 2021 de  Awvalios, | 66,656/2018
2018 S.A.

Il.  Cesién Tramo 1
Cesion Tramo 1: El Fideicomitente Emisor se obliga a ceder |las Cuentas Por Cobrar Tramo 1
y las indemnizaciones de las Pélizas de Seguro Tramo 1.

Se entiende por Cuentas por Cobrar Tramo 1, aquellas cuentas por cobrar, presentes o
futuras cuyos pagos seran cedidos al Fideicomiso de Garantia, derivadas de:

Contratos de Promesa de Compraventa, que deben representar el sesenta por ciento (60%)
o noventa por ciento (90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuehles
Tramo 1 segin se sefiala en la Seccion 111G del Prospecto Informativo, considerando que el
precio promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Dolares (US$%3,000.00) el metro
cuadrado.

Contratos de Compraventa, que deben representar el sesenta por ciento (60%) o noventa
por ciento (90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 1 segtin
se sefiala en la Seccién 1Il.G del Prospecto Informativo, considerando que el precio
promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Ddlares (US53,000.00) el metro
cuadrado.

Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos, que deben representar el sesenta
por ciento (60%) o noventa por ciento (90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes
Inmuebles Tramo 1 segln se sefiala en la Seccion .G del Prospecto Informativo,
considerando que el precio promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Délares
(US53,000.00) el metro cuadrado.
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Cantidad Na. de Finca Na. de Lote % del Precio de Venta que deberad
cederse a Prival Trust, S.A.
1 30271778 1 0%
2 30271781 3 90%
3 30271791 13 90%
4 30271804 26 0%
5 30271814 36 90%
B 30271815 37 90%
Fa 30271816 28 90%
8 30271817 39 0%
9 30271819 41 50%
10 30271820 42 0%
1 30271871 43 90%
12 30271822 44 90%
13 30271825 47 S50%
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14 30271836 S8 0%
15 30271837 59 90%
16 30271838 &0 903
17 30271839 61 90%:
18 30271840 62 90%
19 30271841 63 90%
20 30271842 &4 90%
21 30271843 65 90%
Cantidad No. de Finea No. de Lote % del Precio de Venta que debera
cederse a Prival Trust, 5.A.
1 30271792 14 B0%
? 302717948 18 BO%
3 30271797 19 60%
4 30271798 20 60%
5 30271801 23 60%
B 30271802 24 60%
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Cantidad Mo.de Finea | Ma.de % del Precinde | CPCV, | Nombre | Fecha de m2 Precio x M2 Precio de Venta 60% cedido a PT
Lote  |Venta que deberd | CCV o del Contrato
cederse a Prival CPP Cliente
Trust, 5.4,
7 JO2T1828 50 BO% crcV 22 de 917,81 m2 £3,350.00 51,844,798,10
Felix junio de
Gonzalez 2016 53,074,663,50
8 30271832 54 BO% CPCV 25de B15.33 m2 §3.294.94 51,611,878.40
Marcos | marzcde
Sherm 2002 52,686,464.00

2. Poliza de Seguro Tramao 1, se refiere a |a pdliza de incendio todo riesgo por un monto neto
deducible de US515,000,000.00 identificada actualmente con el No. 03B69998, sus
posteriores renovaciones y/o reemplazos que deberdn ser emitidos en los mismos
términas y condiciones que la poliza actual, dicha pdliza serd cedida efectivamente al
Fiduciario, en caso de indemnizaciones.

No. de Péliza Tipo de Pdliza Vigencia Monto Valor Asepuradora
Asegurado cedido

a Prival Trust, 5.A.

03869598 Todo Riesgo / incendio 12 de septiembre de 2019 435,000,000.00 $15,000,000.00 ASSA

al 12 de septiembre de 2021

11
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l. Primera Hipoteca y Anticresis con limitacidn al derecho de dominio sobre los Bienes
Inmuebles Tramo 2, hasta por la suma de veinticuatro millones novecientos mil délares
(524,900,000.00) constituida mediante la Escritura Piblica No. 29,321 del 17 de octubre de
2019, inscrita al Registro Publico, el dia 22 de noviembre de 2018.

N° Lote N* Finca Valor de | Fecha de | Fecha de | Nombre de la | No. de Avaldo
Terreno Avalio Vencimiento Avaluadora
9 30271787 B/.3,786,210.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de  Awvalios, | 66,656/2018
5.4,
10 30271788 B/.3,792,056.00 | 17 de febrera | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de  Avallos, | 66,656/2018
S.A.
11 30271789 B/.4,023,861.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de  Avaldos, | 66,656/2018
sS4,
12 30271790 B/.3,920,002.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
S.A
21 30271799 B/.3,614,108.00 | 17 de febrera | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de Avalios, | 65,656/2018
S5.A.
30 30271808 B8/.3,999,760,00 | 17 de febrero | 17 de febrere de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de  Awvaldos, | 66,656/2018
5.A.

12



prival

trust
A $ 8000909000

31 30271809 Bf.4,269,520.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | FITE
de 2018 2021 de  Mwalios, | 66,656/2018
S.h.
32 30271810 B/.4,176,240.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de  Awvaldos, | 66,656/2018
5.4,
33 30271811 B/.4,032,240.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Pamamericana | PITE
de 2018 2021 de Avaltios, | 66,656,/2018
S5.A.
45 30271827 B/.4,015,040.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de  Avalios, | 66,656/2018
S.A.
51 30271829 #/.3,401,800.00 | 17 de febrera | 17 de febrero de | Panamericana | RITE
de 2018 2021 de  Avallos, | 66,656/2018
5.4,
52 30271830 B/.3,256,320.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2013 2021 de Avaltos, | 66,656/2018
S.A.
53 30271831 B/.3,221,600.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de Avaldos, | B6,656/2018
S.A
56 30271834 8/.5,013,760.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de  Awvaldos, | 66,656/2018
S.A.
57 30271835 B/.5,185,080.00 | 17 de febrero | 17 de febrero de | Panamericana | PITE
de 2018 2021 de Avalios, | 66,656/2018
5.A.
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Nota: El Fideicomitente Emisor, se encuentra en el proceso de incorporacidn al régimen de
Propiedad Horizontal de los Bienes Inmuebles Tramo 2, las unidades inmabiliarias que resulten de
la incorporacidn, las cuales, podran ser vendidas o arrendadas por el Fideicomitente Emisor,
cediendo a favor del Fiduciario, el 70% del precio de wventa de cada una de |la Unidades
Inmobiliarias Tramo 2 y en caso de arrendamiento, cedera al Fiduciario el 100% del cdnon de
arrendamiento de los Contratos de Arrendamiento celebrados sobre las Unidades Inmobiliarias
Tramo 2.

Il. Cesion Tramo 2

El Fideicomitente Emisor se obliga a (i} ceder Irrevocablemente las indemnizaciones de las Pdlizas
de Segura Trama 2; y (ii) ceder de manera suspensiva las Cuentas Por Cobrar Tramo 2, |a cual se
haran efectiva en el evento que se produzeca una Declaracidn de Aceleracian.

Se entiende por Cuentas par Cobrar Tramo 2, aguellas cuentas por cobrar, presentes o futuras
cuyos pagos seran cedidos al Fideicomiso de Garantia, derivadas de:

# Bienes Inmuebles Tramo 2 (B.l. T2)

- Contratos de Promesa de Compraventa, que deben representar el noventa por ciento
{90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2 segun se sefiala en
la Seccion |Il.G del Prospecto Informativo, considerando gue el precio promedio de venta
debe ser al menos de Tres Mil Dalares (US53,000.00) el metro cuadradao.

- Contratos de Compraventa, que deben representar el noventa por ciento (30%) del precio
de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2 segun se sefiala en la Seccion II1.G
del Prospecto Informativo, considerando que el precio promedio de venta debe ser al
menos de Tres Mil Délares (US$3,000.00) el metro cuadrado.

- Cartas Promesas de Pago, derivadas de dichos contratos, gue deben representar el
noventa por ciento {90%) del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo
2 segln se sefiala en la Seccion 11.G del Prospecto Informative, considerando que el precio
promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Délares (US$3,000.00) el metro

cuadrado.

14
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TRAMO 2

B.. T2 CEDIDOS SUSPENSIVAMENTE A PRIVAL TRUST, 5.4, AL 20% DEL PRECIO DE VENTA

Contratos Promesa de Compraventa 0.00
Contratos de Compravanta 0.00
Cartas Promesa de Pago 0.00

# Unidades Inmobiliarias Tramo 2 (U.l. T2): se refiere a las unidades inmobiliarias que
resulten de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2.

- Contratos de Pramesa de Compraventa, que deben representar el setenta par ciento (70%)
de| precio de venta de cada uno de las Unidades Inmaobiliarias Tramo 2, considerando que
el precio promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Quinientos Ddlares
{US53,500.00) el metro cuadradao,

N° Finca (futuro PH | Proyecto " Fecha del m2 Precio por | Valor de Venta | No. Fase | Balance Contra
derivado) Residencia | contrato |vendible m2 entrega

30271787-8708; |Beach Club Al-PB 13-feb-19 | 246.00 |$3,760.16 | $925,000.00 Fasel 5555,000.00
30271788-8708;

30271789-8708Y |paachClub| B1-PB | 28-ago-18 | 179.00 |$4,329.61 | $775,000.00 | Fasel $465,000.00
30271790-8708

Beach Club B2-PB 19-ago-19 | 178.88 |S54,332.51 | $775,000.00 Fase 1 5465,000,00

Beach Club B4-PB 17-ene-20 | 178.26 |S54,465.39 | $796,000.00 Fase 2 5477,600.00

Beach Club A2-PB 12-jun-19 | 241.00 [53,742.96 | $902,052.99 Fase 2 5316,052.99

Beach Club| FE1-100 | 21-nov-18 | 218.00 |%4,013.76 | 5$875,000.00 Fase 1 5525,000.00

Beach Club| D1-100 30-ago-18 | 203.00 |[5$3,571.43 | 5725,000.00 Fase 1 5580,000.00

15 A



prival

trust

Beach Club| D2-100 20-sep-18 | 203.00 |%3,891.63 | $790,000.00 Fase 1 5474,000.00
Beach Club| €1-100 | 20-ene-20 | 252.00 |5$3,777.78 | 5952,000.00 Fase 3 $666,400.00
Beach Club| (€2-100 20-dic-19 | 264.45 |$3,573.45| 5945,000.00 Fase 3 S472,500.00
Beach Club| D3-100 14-jul-20 | 209.00 |%3,996.29 5835,225.00 Fase 2 £584,657.50
Beach Club| D4-100 | 15-ene-20 | 209.82 |5$4,185.61 | 5878,225.00 Fase 2 $526,935.00
Beach Club| E2-100 13-mar-19 | 218,00 |%3,876.15 | 5845,000.00 Fase 2 $591,500.00
Beach Club| E1-200 | 22-nov-18 | 218.00 |5$3,944.95 | $860,000.00 Fase 1 $602,000.00
Beach Club| D1-200 5-dic-18 | 203.00 |$4,035.12 | 5819,128.75 Fase 1 £489,128.75
Beach Club| D2-200 5-dic-18 | 203.00 |54,064.04 | 5825,000.00 Fase 1 $495,000.00
Beach Club| C1-200 7-ene-20 | 252.00 |53,246.13 | 5818,024.00 Fase 3 $318,024.00
Beach Club| C2-200 7-ene-20 | 264.00 |$3,246.12 | %856,976.00 Fase 3 $356,976.00
Beach Club| D3-200 20-sep.-19 | 203.00 |5%4,094.83 | 5831,250.00 Fase 2 $495,937.40
Beach Club| D4-200 | 20-sep.-19 | 203.00 |54,040.95 | $820,313.00 Fase 2 $485,000.40
Beach Club| E2-200 | 15-feb-19 | 218.00 |$3,944.95 | $860,000.00 Fase 2 $602,000.00
Beach Club E1-300 G6-oct-18 218.00 |S4,128.44 | 5$900,000.00 Fase 1 $540,000.00
Beach Club| F1-300 27-may-19 | 203.00 |54,064.04 | 5825,000.00 Fasel 5495,000.00
Beach Club| F2-300 27-may.-19 | 203.00 |54,064.04 | 5825,000.00 Fase 1 5495,000.00
Beach Club| G2-300 3-oct-19 | 252.58 |53,92593 | $991,612.24 Fase 3 5491,612.24
Beach Club| D3-300 | 18-feb-19 | 203.00 |$3,891.63 | 5790,000.00 Fase 2 5553,000.00
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Beach Club| D4-300 20-may-19 | 203.00 |54,261.08 | 5865,000.00 Fase 2 $519,000.00

Beach Club| E2-300 12-feb-19 | 218.00 |54,288.99 | $935,000.00 Fase 2 $561,000.00

Beach Club| E1-400 26-feb-19 | 218.00 |[53,784.40 | 5825,000.00 Fase 1 $495,000.00

Beach Club| F1-400 30-jul.-18 | 171.00 |54,649.12 | 5795,000.00 Fase 1 $477,000.00

Beach Club| F2-400 19-oct-18 | 171.00 |54,649.12 | $795,000.00 Fase 1 $477,000.00

Beach Club| G1-400 23-sep-19 | 241.00 |54,033.20| $972,000.00 Fase 3 $583,200.00

Beach Club| G2-400 21-may-19 | 250.00 |%4,032.00 | $1,008,000.00 Fase 3 $604,800.00

Beach Club| D3-400 11-ene-19 | 203.00 |5$4,118.23 | $836,000.00 Fase 2 $501,600.00

Beach Club| D4-400 19-ene-19 | 203.00 |34,334.95 | 5380,000.00 Fase 2 $528,000.00

Beach Club| E2-400 B-ene-19 | 218.00 |54,449.54 | 5970,000.00 Fase 2 $679,000.00

Beach Club| PHE1-500 | 19-ago-18 | 313.00 |$3,833.87 | $1,200,000.00 | Fase 1 $720,000.00

Beach Club| F1-500 13-ago.-18 | 171.00 |%4,824.56 | $825,000.00 Fase 1 £495,000.00

Beach Club| F2-500 3-ago-18 | 171.00 |354,824.56 | $825,000.00 Fase 1 $455,000.00

Beach Club| PH1-500 | 2i-nov-19 | 369.00 |$3,794.04 | $1,400,000.00 Fase 3 $980,000.00

Beach Club| PH2-500 | 21-now-19 | 369.00 |53,861.79 | 51,425,000.00 Fase 3 $997,500.00

Beach Club| PH F3-500 | 16-ene-19 | 310.00 |%4,443.55 | $1,377,500.00 Fase 2 $964,250.00

Beach Club| PH F4-500 | 25-feb-19 | 278.00 |54,424.46 | $1,230,000.00 Fase 2 5738,000.00

Beach Club | PH E2-500 y | 20-feb.-20 | 360.30 |53,861.22 | 51,391,198.28 Fase 2 5973,838.80
600
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30271799-8708 WF 21 Res_02 3-sep-18 | 510.30 |53,037.43 | $1,550,000.00 Fase 1 $1,085,000.00
WF 21 Res 05 24-jul-18 | 436.80 |5%3,548.53 | 51,550,000.00 | Fasel 51,085,000.00
WF 21 Res 06 19-die-18 | 793.05 |5$2,397.05 | 51,900,981.67 | Fasel $1,330,687.17
30271834-8708: |VillasGMP| Res 01 | 30-ago-18 | 75647 |52,577.76 | $1,950,000.00 | Fase1l £1,365,000.00
30271835-8708 56@57
Villas GMP | Res_02 3-0ct-19 | 664.00 |53,275.60 | 52,175,000.00 Fase 1 $1,522,500.00
Se@57
Villas GMP | Res_03  |23-sept-202 | 664.00 |$3,358.43 | 52,230,000.00 Fase 1 $1,561,500.00
56@57 0
Villas GMP | Res_D4 314ul-18 | 664.00 |%$2,936.75 | 51,950,000.00 Fase 1 $1,170,000.00
56@57
Villas GMP | Res 05 | 19-sep.-18 | 673.20 |53,267.97 | 52,200,000.00 | Fasel $1,320,000.00
56@57
Villas GMP | Res 06 |31-may-19 | 724.91 |$2,828.98 | $2,050,754.67 | Fasel $1,230,452.85
56@57
30271829-8708; Villas Residencia | 24-abr-19 | 544.00 |$3,400.74 | $1,850,000.00 | Fase2 $1,110,000.00
30271830-8708 y Mallol Al
30271831-8708 51@53
Villas Residencia | 12-mar-20 | 544,00 |53,492.65 | 51,900,000.00 Fase 2 $1,330,000.00
Mallol AZ
51@53
Villas Residencia | 27-ago.-18 | 542.86 |52,257.08 | $1,225277.70 | Fasel £857,694.39
Mallol No. €3
51@53
Villas Residencia | 18-ene-19 | 1,027.97 | 51,892.17 | 51,945,098.67 Fase 1 51,354,984.50
allal Mo. D1
S1@53
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30271808-8708;
30271809-8708;
30271810-8708 y
30271811-8708

Seascape |T1-N_000-A | 21-feb.-20 | 456.00 |53,434.39 $1,566,083.00 Fase 3 $939,649.80

Seascape |T1-N_000-D | 9-dic-19 148.00 |53,998.14 | $591,725.00 Fase 3 $355,035.00

Seascape |T1-N_200-A | 20-oct-20 | 249.92 |55,145.65 | 51,286,000.00 Fase 3 $699,067.80

Seascape |T1-N_300-A | 7-feb.-20 | 238.00 |54,895.43 | 51,165,113.00 Fase 3 5699,067.80

Seascape |T1-N_400-A | 24-dic-19 | 238.00 |55,033.30 51,157,926.00 Fase 3 5718,755.60

Seascape |T1-N_400-B | 28-julio.-20 | 149.00 |54,899.33 | $730,000.00 Fase 3 5365,000.00

20

Seascape |T1-N_500-A | 6-ago-20 | 466.82 |53,907.20 | $1,823,960.00 Fase 3 5911,980.00

Seascape |T2-N_100-B | 4-sep-19 | 156,00 |$5,069.22 | §790,799.00 Fase3d 5395,399.50
1

Seascape |T2-N_400-B | 3-jul-18 152,00 |$5,362.86 | 5815,155.00 Fase 3 5407,577.50
2

Seascape |T2-N_400-B | 3-jul-19 144 45 |$5,520.28 | $797,429.00 Fase 3 5398,714.50
1

Contratos de Compraventa que deben representar el setenta por ciento (70%) del precio
de venta de cada uno de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2, considerando gue el precio
promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Quinientos Délares (USS3,500.00) el
metro cuadrado.

TRAMO 2

U.1 T2 CEDIDOS SUSPENSIVAMENTE A PRIVAL TRUST, 5.A. AL 70% DEL PRECIO DE VENTA

Contratos de Compraventa

N/A
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Nota: A la facha de la presente certificacidn, el Fiduciario no ha recibido notificacion de Contratos
de Compraventa sebre Unidades Inmobiliarias Tramo 2, cedidos suspensivamente a su favor.

- Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos, que deben representar el setenta
por ciento (70%) del precio de venta de cada uno de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2,
considerande que el precic promedio de venta debe ser al menos de Tres Mil Quinientos
Délares (US%3,500.00) el metro cuadrado.

TRAMO 2

U.l T2 CEDIDOS SUSPENSIVAMENTE A PRIVAL TRUST, 5.A. AL 70% DEL PRECIO DE
VENTA

Cartas Promesa de Pago M

Nota: A la fecha de la presente certificacién, el Fiduciario no ha recibido notificacion de Cartas
Promesa de Pago sobre Unidades Inmobiliarias Tramo 2, cedidos suspensivamente a su favor.

- Contratos de Arrendamiento sobre las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 que deben
representar el cien por clento (100%) del cdnon de arrendamiento de las Unidades
Inmobiliarias Tramo 2. A la fecha de la presente certificacidn, El Fiduciario no ha recibido
notificacion por parte del Fideicomitente Emisor de los contratos de arrendamientos
cedidos de manera suspensiva,

TRAMO 2

Contratos de Arrendamiento sobre las U.l. T 2 que deben representar el cien por ciento {1003) del canon
de arrendamiento.

Contratos de Arrendamiento M

Nota: A la fecha de la presente certificacién, el Fiduciario no ha recibido notificacién de Contratos
de Arrendamiento sobre Unidades Inmobiliarias Tramo 2, cedidos suspensivamente a su favor.
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lll.  Pdlizas de Seguro Tramo 2: : Se refiere a (i) La Péliza CAR que incluye coberturas ABCD al
100% del valor de cada contrato de construccion, Coberturas E y F al 20% del valor del
contrato de construccian, Cobertura G al 10% del valor del Contrato de construccian,
Fianza de cumplimiento por el 50% del valor de cada contrato de construccién vy Fianza de
pago por el 25% del valor de cada contrato de construccion para los proyectos en
desarrollo; y (ii) La Pdliza de Incendio todo riesgo por al menos el 80% del valor de
mercado de |as mejoras construidas, para las Unidades Inmaobiliarias Tramo 2 ( a la fecha
de |a presente certificacidn aun el Fiduciario no ha recibido esta pdliza),

Tipa Paliza No. Poliza Cia Aseguradora Inicia Vigencia Termina Vigencia Monto Asegurado
CAR - Construccién GWA | 18-04-0027075 Aliado  Seguros, | 24-may-19 24-may-2021 B/.6,616,165.40
lote 21 S.A.

Fianza de Cumplimiento | FICC 7803-0 Acerta 17-jun-19 16-jun-21 8/.1,272,338.50
GVA Lote 21

Fianza de Paga GVA | FIPA 1597-0 Acerta 17-jun-19 16-jun-21 B/.508.935.80
Lote 21

CAR - Construccién | 18-04-0026777 Aliada  Seguros, | 07-mar-19 08-mar-21 B/.3,102.009.64
GMP lote 56-57 5.4,

Fianza de Cumplimienta | FICC 7802-0 Acerta 17-jun-19 16-jun-21 B/.596,540.31
Fianza de Pago FiPa 1596-0 Acerta 17-jun-19 16-jun-21 B/.238,616.12
CAR - Construccion | 1B-1000676-0 Acerta 17-jun-19 12-jul-20 B/.8,143,709.18
Beach Club Residences

F-1

Fianza de Cumplimiento | FICC 7801-0 Acerta 17-jun-19 16-jun-21 B/.2,035,327.28
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Fianza de Pago FIPA 1595-0 Acerta 17-jun-19 16-jun-21 B/.814,370.91
CAR- Todo Riesgo Lote | 18-1000748-0 Acerta 21-0ct-2019 21- oct-2021 B/.5,429,139.45
9,10,11 y 12 Edificio

Beach Club Residences

CAR - Construccidn | 18-1000694-0 Acerta 30-aga-19 31-ago-21 B/6,403,231.00
Mallol lote 51-53

Fianza de Cumplimiento | FICC 7325 Acerta 18-5ep-19 19-jun-21 B/.1,600,807.75
Fianza de Pago FIRA 1637-0 Acerta 19-zep-19 19-sep-21 B/.640,323.10
CAR - Construccion | 18-1000675-0 Acerta 17- junio- 18 12- julio- 2021 8/.8,143,709.18

Beach Club Residences
F-1

lll. Condiciones de cobertura de garantias establecidas en el Prospecto Informativo a la fecha de
la presente certificacion:

Cobertura de Garantias Tramo 1

® Mantener Cobertura de Garantias — Tramo 1, cuyo valor sea igual o superior a 150% de

acuerdo a valor estimado de mercado del avaltio de los Bienes Inmuebles Tramo 1 (B.l. T1),

sobre el Saldo Insoluto Tramo 1. Seglin confirmacion de Agencia de Pago, Registro y

Transferencia, al cierre de diciembre de 2020 el Saldo Insoluto Tramo 1, es por la suma de

$71,904,413.80.

De acuerdo a lo anterior, tenemos lo siguiente: (i) Valor Estimado de Mercado del Avalio
de los B.I. T1: US$119,597,913.50 / Saldo Insoluto Tramo 1 ; US571,904,413.80, representa
una cobertura de 166.33%
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Es decir que, el (i) Valor Estimado de Mercado del Avalio de los B.l. T1: US$119,597,913.50
MENOS el Saldo Insoluto Tramo 1 : USS$71,904,413.80 x 150% = US$107,856,620.70
representa una sobrecobertura de 511,741,292 .80.

Cobertura de Garantias Tramo 2

e Se define como la sumatoria de: i. Bienes Inmuebles Tramo 2 al 50% de su Valor Estimado
de Mercado, mas ii. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de
Mercado, mas jii. Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable, mas iv.
Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segln reporte de Inspector
independiente del Proyecto, mas v. Efectiva al cien por ciento 100% recibido en la cuenta
Fiduciaria Tramo 2; tedo lo anterior dividido entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2,
debera representar al menos 120% del Saldo Insolute del Trame 2. De acuerdo con
confirmacion de Agencia de Pago, Registro v Transferencia, al cierre de diciembre de 2020,
el Saldo Insoluto Tramo 2 es por la suma de $5,000,000.00

De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

- Bienes Inmuebles Tramo 2 segln avalio, el valor estimado de mercado, a la fecha de la
presente certificacidn es per la suma de $59,907,597.00

- Unidades Inmaobiliarias Tramo 2, a la fecha de la presente certificacian corresponde a 50.00

- Cuentas por Cobrar Tramo 2 a la fecha de la presente certificacién corresponde a la suma
de 547,120,579.89

- Construcciones en proceso del Proyecto, segin reporte de inspector independiente
corresponden a la suma de 537,996,362.47

- Efectivo, corresponde a |a suma de US55,156.49

Es decir que:

{i) B.l. T2 al 50% de su Valor Estimado de Mercado es igual a $29,953,798.50, mas
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(i} Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a $0.00 més
(iii) Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a $40,052,492.91 mas

(iv) Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segln reporte de Inspector

Independiente del Proyecto, corresponde a la suma de $24,697,635.61 mds
(v). Efectivo al clen por ciento 100%; que corresponde a la suma de §5,156.49

Todo lo anterior, nos da igual a la suma de $94,709,083.50 dividido entre el Saldo Insoluto total

del Tramo 2 que corresponde a la suma de $5,000,000.00, representa una cobertura de 18.94
Cobertura de Activos Corrientes — Tramo 2

e Mantener una Cobertura de Activos Carrientes — Tramo 2, que se define como la sumatoria
de: i. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado, mds ii.
Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable; mas iii. Construcciones en
proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento 65% de su valor segin reporte de
Inspector Independiente del Proyecto; mds iv. Efectivo al 100%, tado lo anterior dividido
entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2, cuyo valor deberd ser igual o superior a 50%
sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuerdo con confirmacidn de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia, al cierre de septiembre de 2020, el Saldo Insoluto Tramo 2 es por

la suma de $5,000,000.00
De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

- Unidades Inmobiliarias Tramo 2, a la fecha de la presente certificacién corresponde a
$0.00.

- Cuentas por Cobrar Tramo 2 a la fecha de la presente certificacién corresponde a la suma
de $47,120,579.89

- Construcciones en proceso del Proyecto, segin reporte de inspector independiente

corresponden a la suma de 537,996,362.47 mas
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- Efectivo corresponde a la suma de §5,156.49
Es decir que:

(i} Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a la suma de

50.00, mas

(i) Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Vialor Contable es igual a la suma de 5%40,052,492.91

mads

(iii) Construcciones en proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento 65% de su valor segtn

reporte de Inspector Independiente del Proyecto es igual a la suma de 524,697,635.61; mas
(iv) Efectivo recibido en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 carresponde a la suma de $5,156.49

Todo lo anterior es igual a la suma de 564,755,285.00 dividido entre el Saldo Insoluto total del

Tramo 2 que es igual a $5,000,000.00, representa una cohertura de 12.95 veces,

IV. Cobertura histdrica de los dltimos tres trimestres a la fecha de la presente certificacidn segin
el Prospecto Informativo:

Marzo 2020
Cobertura de Garantias Tramo 1

& Mantener Cobertura de Garantias = Tramo 1, cuyo valor sea igual o superior a 150% de
acuerdo a valor estimado de mercado del avallo de los Bienes Inmuebles Tramo 1 (Bl T1),
sobre el Saldo Insoluto Tramo 1. Seglin confirmacién de Agencla de Pago, Registro y
Transferencia, al cierre de marzo de 2020, el Saldo Insoluto Tramo 1, es por la suma de
$75,724,000.00.

De acuerdo a lo anterior, tenemos lo siguiente: (i) Valor Estimado de Mercado del Avallio
de los B.l. T1: US$119,597,913.50 x 150%= US5179,396,870.25/ Saldo Insoluto Tramo 1 :
US575,724,000.00= Lo que representa una cobertura de 2.37 veces

.
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Cobertura de Garantias Tramo 2

e Se define como la sumatoria de: i. Bienes Inmuebles Tramo 2 al 50% de su Valor Estimado
de Mercade, mas ii. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 3| 65% de su Valor Estimado de
Mercado, mas iii. Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable, mas iwv.
Caonstrucciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segun reporte de Inspector
Independiente del Proyecto, mas v. Efectivo al cien por clento 100% recibido en la cuenta
Fiduciaria Tramo 2; todo lo anterior dividido entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2,
deberd representar al menos 120% del Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuerde con
confirmacion de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, al cierre de marzo de 2020, el
Saldo Insoluto Tramo 2 es por la suma de $5,000,000.00

De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

- Bienes Inmuebles Tramo 2 seglin avallo, el valor estimado de mercado, es por la suma de
$59,907,597.00

- Unidades Inmabiliarias Tramo 2, corresponde a $0.00.

- Cuentas por Cobrar Tramo 2 corresponde a |a suma de $23,223,761.92

- Construcciones en proceso del Proyecto, segin reporte de inspectar independiente
corresponden a la suma de $2,750,924.97

- Efectivo, corresponde a la suma de $2,756,794.64

Es decir que:

(i) B.I. T2 al 50% de su Valor Estimado de Mercado es igual a $29,953,798.50, mas

(if) Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a $0.00 mas
(iif) Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a $19,740,197.63 mds

(iv) Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor seglin reporte de Inspector
Independiente del Proyecto, corresponde a la suma de $1,788,101.23 mas

(v). Efectivo al cien por ciento 100%; que corresponde a la suma de $2,756,794.64

Todo lo anterior, nos da igual a la suma de $54,238,892.00 dividido entre el Saldo Insoluto total
del Tramo 2 que corresponde a la suma de $5,000,000.00 x 120%, representa una cobertura de
13.02 veces.
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Cobertura de Activos Corrientes — Tramo 2

e Mantener una Cobertura de Activas Corrientes — Tramo 2, que se define como la sumatoria
de: i. Unidades Inmabiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado, mis ii,
Cuentas Par Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable; més iii. Construeciones en
proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento 65% de su valor segin reporte de
Inspector Independiente del Proyecto; mas iv. Efectivo al 100%, todo lo anterior dividido
entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2, cuyo valor debera ser igual o superior a 50%
sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuerdo con confirmacion de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia, al cierre de marzo de 2020, el Saldo Insoluto Tramo 2 es por la
suma de $5,000,000.00

De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

- Unidades Inmobiliarias Tramo 2, corresponde a $0.00,

- Cuentas por Cobrar Tramo 2 corresponde a la suma de $23,223,761.92

- Construcciones en proceso del Proyecto, sepun reporte de inspector independiente
corresponden a la suma de 52,750,924.97 més

- Efectivo corresponde a la suma de 52,756,794.64

Es decir que:

(i} Unidades Inmabiiiarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a la suma de
50,00, mas

(ii) Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a la suma de $19,740,197.63;
mas

(iii} Construcciones en proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento 65% de su valor segin
reporte de Inspector Independiente del Proyecto es igual a la suma de $1,788,101.23; mas

(iv) Efectivo recibido en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 corresponde a la suma de $2,756,794.64

Todo lo anterior dividido entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2, representa una cobertura de
4.86 veces.

Junio 2020

Cobertura de Garantias Tramo 1

e Mantener Cobertura de Garantias — Tramo 1, cuyo valor sea igual o superior a 150% de

acuerdo a valor estimado de mercado del avalio de los Bienes Inmuebles Tramo 1 (B.I. T1),

B
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sobre el Saldo Inseluto Tramo 1. Segin confirmacion de Agencia de Pago, Registro y

Transferencia, al cierre de junio de 2020 el Saldo Insoluto Tramo 1, es por la suma de

$75,724,000.00,

De acuerdo a lo anterior, tenemos lo siguiente: (i) Valor Estimado de Mercado del Avaltio
de los B.l. T1: US5119,597,913.50 x 150%= US$179,396,870.25/ Saldo Insoluto Tramo 1 ¢
US$75,724,000.00= Lo que representa una cobertura de 2.37 veces

Cobertura de Garantias Tramo 2

& Se define como la sumatoria de: i. Bienes Inmuebles Tramo 2 al 50% de su Valor Estimado
de Mercado, maés ii. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de
Mercado, mas iii. Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable, mas iv.
Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segun reporte de Inspector
Independiente del Proyecto, mas v. Efectivo al cien por ciento 100% recibido en la cuenta
Fiduciaria Tramo 2; todo lo anterior dividido entre el Saldo Insolute total del Tramo 2,
debera representar al menos 120% del Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuerdo con
confirmacion de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, al cierre de junio de 2020, el
Saldo Insoluto Tramo 2 es por la suma de $5,000,000.00

De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

- Bienes Inmuebles Tramo 2 segun avallio, el valor estimada de mercado, es por la suma de
$59,907,597.00

- Unidades Inmaobiliarias Tramo 2, corresponde a $0.00.

= Cuentas por Cobrar Tramo 2 corresponde a la suma de $22,347,106.54

- Construcciones en proceso del Proyecto, seglin reporte de inspector independiente
corresponden a la suma de $2,750,924.97

- Efectivo, corresponde a la suma de US$6,140.99
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Es decir que:

(i) B.I. T2 al 50% de su Valor Estimado de Mercado es igual a $29,953,798.50, mas
(ii) Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a $0.00 mas
(ill) Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a $518,995,040.56 mas

{iv] Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segln reporte de Inspector

Independiente del Proyecto, correspande a la suma de $1,788,101.23 mas
{v). Efectivo al cien por ciento 100%; que corresponde a la suma de $6,140.99

Todo lo anterior, nos da igual a la suma de $50,738,972.76 dividido entre el Saldo Insoluto total

del Tramo 2 que corresponde a la suma de $5,000,000.00, representa una cobertura de 10.15
Cobertura de Activos Corrientes — Tramo 2

e Mantener una Cobertura de Activos Corrientes— Tramo 2, que se define como la sumatoria
de: i. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado, mds ii.
Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable; mds iii. Construcciones en
proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento 65% de su valor segln reporte de
Inspector Independiente del Proyecto; mas iv. Efectivo al 100%, todo lo anterior dividido
entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2, cuyo valor debera ser igual o superior a 50%
sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuerdo con confirmacion de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia, al cierre de junio de 2020, el Saldo Insolute Tramo 2 es por la

suma de $5,000,000.00
De acuerdo a lo anterior, tenemaos los siguientes valores:

- Unidades Inmabiliarias Tramo 2, corresponde a $0.00.
- Cuentas por Cobrar Trama 2 corresponde a la suma de $22,347,106.54
- Construcclones en proceso del Proyecto, segin reporte de inspector independiente

corresponden a la suma de 52,750,924.97 mas

29

=



prival

trust

- Efectivo corresponde a la suma de $6,140.99
Es decir gue:

(i) Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a la suma de
50.00, més

(i) Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a |a suma de $18,995,040.56

mas

{iii) Construcciones en proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento 65% de su valor segun

reporte de Inspector Independiente del Proyecto es igual a la suma de $1,788,101.23; més
(iv) Efectivo recibido en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 corresponde a la suma de $6,140.99

Todo lo anterior es igual a la suma de 520,789,282.78 dividido entre el Saldo Insoluto total del

Tramo 2 que es igual a $5,000,000.00, representa una cobertura de 4,16 veces.

Septiembre 2020

Cobertura de Garantias Tramo 1

e Mantener Cobertura de Garantias — Tramo 1, cuyo valor sea igual o superior a 150% de
acuerdo a valor estimado de mercado del avalio de los Bienes Inmuebles Tramo 1 (B.1. T1),
sobre el Saldo Insoluto Tramo 1. Segun confirmacion de Agencia de Pago, Registro y
Transferencia, al cierre de septiembre de 2020 el Saldo Insoluto Tramo 1, es por la suma
de $75,724,000.00.

De acuerdo a lo anterior, tenemos lo siguiente: (i) Valor Estimado de Mercado del Avaliio
de los B.I. T1: US5119,597,913.50 x 150%= U55179,396,870.25/ Saldo Insoluto Tramo 1 :
US$75,724,000.00= Lo que representa una cobertura de 2.37 veces
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Cobertura de Garantias Tramo 2

e Se define como la sumataria de: i. Bienes Inmuebles Tramo 2 al 50% de su Valor Estimado
de Mercado, mds ii. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de
Mercado, mas iii. Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable, mas i
Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segdn reporte de Inspector
Independiente del Proyecto, mds v. Efectivo al cien por ciento 100% recibido en la cuenta
Fiduciaria Tramo 2; todo lo anterior dividido entre el Salde Insoluto total del Tramo 2,
deberd representar al menos 120% del Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuerdo con
confirmacién de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, al cierre de septiembre de

2020, el Saldo Insoluto Tramo 2 es por la suma de $5,000,000.00
De acuerdo a lo anterior, tenemos |os siguientes valores:

- Bienes Inmuebles Tramo 2 segtn avalio, el valor estimado de mercado, a I3 fecha de la
presente certificacion es por la suma de $59,907,597.00

- Unidades Inmobiliarias Tramo 2, a la fecha de |z presente certificacién corresponde a $0.00

- Cuentas por Cobrar Tramo 2 a la fecha de la presente certificacién corresponde a la suma
de $35,285,625.89

- Construcciones en proceso del Proyecto, segin reporte de inspector independiente
corresponden a la suma de 53,014,284.15

- Efectivo, corresponde a |a suma de USSE,148.74

Es decir gue:
(i) B.I. T2 al 50% de su Valor Estimado de Mercado es igual a $29,953,798.50, mas
(i} Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercada es igual a $0.00 mds

(iii) Cuentas por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a $$29,992,782.01 mas
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(iv) Construcciones en proceso del Proyecto al 65% de su valor segun reporte de Inspector

Independiente del Proyecto, corresponde a la suma de $1,959,284.70 mas
(v). Efectivo al cien por ciento 100%; que corresponde a la suma de 56,151.35

Todo lo anterior, nos da igual a la suma de 561,912,014.19 dividido entre el Saldo Insoluta total
del Tramo 2 que corresponde a la suma de $5,000,000.00, representa una cobertura de 12.38

Cobertura de Activos Corrientes — Tramo 2

e Mantener una Cobertura de Activos Corrientes — Tramo 2, que se define coma la sumatoria
de: i. Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado, mas i,
Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable; mds iii. Construcciones en
proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento 65% de su valor segun reporte de
Inspector Independiente del Proyecto; mas iv. Efectivo al 100%, todo lo anterior dividido
entre el Saldo Insoluto total del Tramo 2, cuyo valor deberd ser igual o superior a 50%
sobre el Saldo Insoluto del Tramo 2. De acuerdo con confirmacién de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia, al cierre de septiembre de 2020, el Saldo Insoluto Tramo 2 es par
la suma de 55,000,000.00

De acuerdo a lo anterior, tenemos los siguientes valores:

- Unidades Inmobiliarias Tramo 2, a la fecha de la presente certificacién corresponde a
$0.00.

- Cuentas por Cobrar Tramo 2 a |a fecha de la presente certificacién corresponde a la suma
de 535,285,625.89
Construcciones en proceso del Proyectn, segin reporte de inspector independiente
corresponden a la suma de 53,014,284.15 mads

- Efectivo carresponde a la suma de $6,148.74

Es decir que:
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(i) Unidades Inmobiliarias Tramo 2 al 65% de su Valor Estimado de Mercado es igual a la suma de

50.00, més

(i) Cuentas Por Cobrar Tramo 2 al 85% de su Valor Contable es igual a la suma de $529,992,782.01

mas

(iif) Construcciones en proceso del Proyecto al sesenta y cinco por ciento 65% de su valor seguin

reparte de Inspector Independiente del Proyecto es igual a la suma de $1,959,284.70; mas
(iv) Efectivo recibido en la Cuenta Fiduciaria Tramo 2 corresponde a la suma de $6,148.74

Todo lo anterior es igual a la suma de $31,958,215.44 dividido entre el Saldo Insoluto total del

Tramo 2 que es igual a $5,000,000.00, representa una cobertura de 6.39 veces.

V. Condiciones de cobertura de garantias que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso
entre el monto en circulacidn a la fecha de la presente certificacién:

El resultado que da de dividir el patrimonio de cada Serie entre el monto en circulacion de cada

Serie Tramo 1y Tramo 2, es el siguiente:
Serie Tramo 1

- El patrimonio de |a Serie A y C es US$90,000,000.00 entre el saldo insoluto de la Serie Ay C
(US575,724,000.00) es igual a 1.25

Serie Tramo 2

- El patrimonio de la Serie B es US$24,900,000.00 entre el saldo insoluto de la Serie B
(USS$5,000,000.00) es igual a 4.98
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V1. Cobertura historica de los tltimos tres trimestres que resulta de dividir el patrimonio del
Fideicomiso entre el monto en circulacién a la fecha de la presente certificacién:

Marzo 2020: El resultado que da de dividir el patrimonio de cada Serie entre el monto en
circulacion de cada Serie Tramo 1y Tramo 2, fue el siguiente

Serie Tramo 1: El patrimonio de la Serie A y C es US590,000,000.00 entre el saldo insoluto
de la Serie A y C (US$75,724,000.00) es igual a 1.195¢

Serie Tramo 2: El patrimanio de la Serie B es U5524,900,000.00 entre el saldo insoluto de
la Serie B (USS5,000,000.00) es igual a 4.98

dunio 2020: El resultado que da de dividir el patrimonio de cada Serie entre el monto en
circulacion de cada Serie Tramo 1y Tramo 2, fue el siguiente

Serie Tramo 1: El patrimonio de |a Serie A y C es U5590,000,000.00 entre el saldo insoluta
de la Serie Ay C (US$75,724,000.00) es igual a 1.19

Serie Tramo 2: El patrimonio de la Serie B es US524,900,000.00 entre el saldo insoluto de
la Serie B (US55,000,000.00) es igual 2 4.98

Septiembre 2020: El resultado gue da de dividir el patrimonic de cada Serie entre el monto en
circulacidn de cada Serie Tramao 1 y Tramo 2, fue el siguiente

Serie Tramo 1: El patrimonio de la Serie A y C es US530,000,000.00 entre el saldo insoluto
de la Serie A y C {US575,724,000.00) es igual a 1.19

Serie Tramo 2:El patrimonio de |a Serie B es US$24,900,000.00 entre el saldo insoluto de |a
Serie B (US$5,000,000.00) es igual a 4.98

En fe de lo cual se firma |a presente certificacidn, hoy 31 de diciembre de 2020,

Abogada- Dpto. Legal y Fideicomisos
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DECLARACION JURADA

En 12 civdad de Panama, Capital de la Repiiblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, 2
los treinta (30) dias del mes deabril del afio dos mil veintiunc (2021}, ante mi, LICDO. ERICK ANTONIO
BARCIELA CHAMBERS, Notario Piblico Octavo del Circuito de Panamd, con cédula de identidad
personal ndmero ocho-setecientos once-seiscientos noventa y cuatro (8-711-694). Comparecieron
ALEJANDRO ALFREDO ALEMAN MIRANDA, Vardn, panamefio, mayor de edad, vecino de esta ciudad,
portador de la cédula de identidad personal nimero ocho- setecientos cuarenta y cuatro — mil clenta
setenta y siete (8-744-1177). JOSE FIERRO ORTIZ, Varén, panamefio, mayor de edad, vecino de esta
ciudad, portador de la cedula de identidad personal ndmero ocho- doscientos veintinueve- mil
guinientos ochenta y siete (8-229-1587). Y MIRIAM MORENO RDJAS, mujer, panamefia, mayor de
edad, vetino de esta ciudad, portador de la cedula de identidad personal niimero ocho-doscientos
cincuenta y dos-novecientos sesenta y nueve (8-252-969), presidente, secretario y tesorero,
respectivamente de COMPARIA INSULAR AMERICANA, $.A.. sociedad anénima inscrita en la ficha siete
dos tres cuatro cinco seis (723456), documento REDI uno nueve cero cinco uno siete uno {1905171),
de la seccién Mercantil del Registro Piblico, todos con residencia en la Giudad de Panams, Distrito de
Panamd, Provinda de Panamd, personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las
disposiciones contenidas en el acuerdo siete-dos mil dos [7-2002), de catorce [14] de octubre de dos

mil dos {2002] de Ia Comisidn Nacional de Valores de fa Repiblica de Panamd, por este medio dejan

constancia bajo Ia gravedad del juramento, lo siguiente:
A. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente al treinta y

tno (31} de diciembre del dos mil veinte (2020).
B. Que a su juicio, los Estados Financieros no contienen informacidn o declaraciones falsas sobre hechos
deimportancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud
del decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos, modificados mediante ley 67 de uno (1) septiembre de
2011y sus reglamentos, o que deban ser divuigados para que las declaraciones hechas en dicho informe
nos sean tendenciosas o engaiiosas a la fuz de las circunstancias en las que fueran hechas,

C. Que a su juicio los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion financiera incluidz en
los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los resultados
de las operaciones de COMPARIA INSULAR AMERICANA, S.A. para el periodo comrespondiente del

primero (1) de enero de dos mil veinte (2020) al treinta v uno (31) de diciembre de dos mil veinte
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D. Qe los firmantes:

d1) son responsable del establecimiento y mantenimiento de controles intemnos en la empresa. ——
d2} Han diseiiado los mecanismos de control intemo que toda la informacién de importancia sobre

COMPARIA INSULAR AMERICANA, 5.A. Sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el

pericdo en el que los reportes han sido preparados.

d3) Han evaluado la efectividad de los controles internos del emisor dentro de los noventas [90) dias

previos a la emision de los Estados Financieros.,
d4) Han presentado en los Estados Financiero y sus conclusiones sobre la efectividad de los controles

internos con base en las evaluaciones efectuadas a Ia fecha,

E. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los suditores de COMPARIIA INSULAR AMERICANA,

5.A., y al comité de auditoria (o a quien funciones equivalente] lo siguiente:
e1) Todas las deficiencias significativas qgue surjan en el marco de! disefio y operacidn de los controles
intemnaos, que pueden afectar negativamente la capacidad de COMPARNIA INSULAR AMERICANA, S.A.
para registrar, procesar y reportar informacion financiera, he indicado a los auditores cualquier
debilidad existente en los controles que ejerzan un rol significative en la ejecucidn de los controles

internos de COMPARNIA INSULAR AMERICANA, 5.A.

e2) Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados que
ajerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de COMPARIA INSULAR

AMERICANA, 5.A.
F. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambio
significativos en los controles internos de COMPARIA INSULAR AMERICANA, 5.A., o cualesquiera otros
factores que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a Ia fecha de su

evaluacion, incluyendo la formulacién de acclones corvectivas con respecto a deficiencias o debilidades

de importancia dentro de la empresa.
G. Esta declaracidn la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del mercado de valores

Y en conacimiento de las consecuencias que encierra el falso Testimonio regulado por el articulo 385

{segundo texto Unico) del codigo Penal,
EN TESTIMONIO DE LD CUAL, SE FIRMA LA PRESENTE DECLARACION NOTARIAL JURADA, en presencia

de los Testigns ANA BALLESTEROS, portadora de la cédula de identidad personal nimero ocho-
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cuatrocientos cuarenta y tres-trescientos cuarenta y cinco (8-443-345) y PATRICIA CUBILLA, portadora

de I cédula de identidad personal nimero ocho-setecientos noventa y dos-guinientos setenta y uno
(B-792-571), que suscriben el presents documento.
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HISTORIAL DE CALIFICACIONES
sep-18 g dic-18 mar-19 die-19
25(04/2018 a/05/2018 f/08/2019 Finaiz020
Ahs Af- Ab- A=
Perspectiva Establa Estable Estable Negativa

Significado de la calificacion

Categoria AA. Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto,
pudienda variar en forma ocasional por las condiciones econdmicas.

Can el propdsita de diferenciar las califcaciones domesiicas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la caltficacién para indicar que se refiere sdio
2 emisaresiemisiones de cardcler domestica a efectuarse en el mercado panamedio, Estas categorizaciones podran ser complemenladas sl comespondiese,
mediante fos signos [+4) meforando o desmejorando respectivamente ia clasificacisn alcanzada entre fas categorias AA y B.

La informacidn empleada en |a presente clasificacion proviene de fuenies oficiales; sin embargo, no garantizamas fa confiabilidad e infegnidad de ia misma,
por fo que na nes hacemos responsables por algtin emor u omisidn por el uso de dicha infarmacidn. La clasificacitn clorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacion sobre el riesgo involucrado y ura opinién sobre la calidad credilicla, y la misma no implica recomendacion para comprar, vander o manienar
un valor: nf una garaniia de pago del mismo; ni estabilidad de su precia y puede estar sujeta a actualizacidn en cualguier momento. Asimismo, la presenie
clasificacitn de riesgo es independiente i no ha sido influenciada por ofras actividades de lz Clasfficadora.

Hmnmmﬁmmmanmmmmmmwm. donde so puede consuliar
adicianalmenia dacumantas come of codigo de conducta, Ja melodologla de clasificacidn respeciiva y las clasificacionas vigentes.

Racionalidad

La calficacion se fundamenta en los ajustados niveles de cobertura sobre la deuda proyectada y la desmejora en los
indicadores de rentabilidad de la institucién. La calificacion considera, ademas, las garantias suficientes del Tramo 1yel
Trame 2 para cubrir la emision de deuda y el respaldo que le brinda el Grupo Empresarial Los Pueblos.

Perspectiva
Megativa

Resumen Ejecutivo
La calificacion de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Compaiiia Insular Americana, S.A. se
basé en la evaluacion de los siguientes aspectos:

« Ajustada cobertura sobre la deuda proyectada. Durante el periodo de la emisitn, se estima una cobertura total
del Flujo de Caja Libre sobre los gastos financieros de 5.2 veces siendo mas que suficiente para cumplir con estas
obligaciones. Por otro lado, la cobertura de servicio sobre la deuda total es de 1.3 veces, sin embargo, para los
primeros tres afios (2020 — 2022) esta se encuentra muy ajustada e inciuso por debajo para cubrir la amortizacion de
la deuda y el pago de los intereses en el 2022, Asimismo, la Compaiiia cuenta con garantias méas que suficientes
para cubrir el Tramo 1y 2.

e Garantias del Tramo 1. Las Series del Tramo 1 estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia, el cual
comprende primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre bienes inmuebles del Tramo 1,
cuyo valor de aval(io debera ser igual o mayor al 150% del saldo insoluto de los Bonos del Tramo 1, asi como por la
cesién de cuentas por cobrar derivadas de los Contratos de Compraventa y Contratos de Promesa de Pago de dichos
bienes inmuebles, y la cesién de la péliza de incendio todo riesgo.
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e Garantias del Tramo 2. Las Series del Tramo 2 estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia, el cual se
compone de primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2,
yfo las Unidades Inmobiliarias Tramo 2 que se construyan sobre dichos inmuebles, la cesion suspensiva de las
cuentas por cobrar derivadas de Conlralos de Compraventa o Contratos de Promesa de Pago de los bienes
inmuebles yio las unidades inmobiliarias, ademés de los Contratos de Arrendamiento sobre las unidades
inmobiliarias, y la cesién de la pdliza CAR y la pdliza de incendio tedo riesgo. La condicion de coberura de las
garantias del Tramo 2 debera ser mayor o igual al 120% del saldo insoluto de los Bonos Tramo 2.

= Desmejora en los indicadores de rentabilidad. Al 31 de diciembre de 2019, Compafiia Insular Americana, S.A.
presentd una contraccion en la ulilidad del ejercicio como consecuencia de un incremento significativo en los gastos
financieros en 42.3 veces. Por lo tanto, todavia se presentaron pérdidas netas superiores a las mostradas en 2018
de B/. 4.2 millones (2018: B/. 2 millones). Esto incidid en una desmejora interanual en los indicadores de rentabilidad
al mostrar un ROE de -5 % (2018: -3.1 %) y un ROA de -1.6 % (2018: -1.1 %).

= Cambio de la estructura de la deuda. La deuda financiera de Compafiia Insular Americana, S.A. fue reestructurada
a traves de la emisién de Bonos Corporativos Rotativos para cancelar la deuda financiera que se mantenia con dos
bancos. A la fecha de analisis, la emisidn de los Bonos Corporativos ascendio a Bf. 80.7 millones, los cuales fueron
emitidos en tres series con tasas de 8.5 % y 7.5 %. Las Series A y C se utilizaran para financiar repago de Deuda
Financiera y para usos generales corporativos del Emisor, mientras que la Serie B se utilizara para financiar hasta el
B85% de los costos directos de construccion, con excepcion de costo de terrenos, de un desarrollo de seis edificios en
quince terrenos de la Isla La Pinta.

* Respaldo del Grupo Los Puebles. Compaiiia Insular Americana cuenta con el respaldo del Grupo Empresarial Los
Pueblos del que forma parte, siendo esta una Corporacién conformada por empresas con mas de 30 afios de
experiencia y con una amplia trayectoria empresarial, dedicadas al disefio, arquitectura, construccion, mercadeo y
venta de residencias, apartamentos, centros comerciales, entre otros proyectos.

Metodologia utilizada
La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la melodologia para Calificacion de rnesgos de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes con fecha 09 de noviembre de 2017,

Informacion utilizada para la calificacién

* Informacidn financiera: Eslades Financieros no auditados al 31 de diciembre de 2019, 31 de marzo 2019, 30 de
sepliembre 2018 y 30 de junio de 2018.

= Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras de 2020 a 2023.

=  Emisién: Prospecto Informativo Preliminar del Programa de Bonos Comorativos Rotativos, Contrato de Fideicomiso de
Garantia, Contratos de Cesién, Informacién cualitativa del Informe de la emision de las Series, N, O, P, y S de Notas
Estructuradas con Crédito Subyacente del emisor.

Hechos de Importancia

« Como parte de su estrategia, Compadia Insular Americana, S.A. realizard un cambio de la estructura de
financiamiento a través de la emision de un Programa Rotativo de Bonos Corporatives para cancelar la deuda
financiera existente (las Notas Estructuradas), entre otros usos generales del emisor.

» Se adjuntd un hecho de relevancia presentado a la Superintendencia de mercado de valores en el cual se establece
que la Sentencia de la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia de fecha 18 de julio de 2019, publicada en
Gaceta Oficial No. 28882-A de 15 de octubre de 2019, solo produce efectos hacia futuro, es decir, no son retroactivos,
por lo cual no afecta a Compania Insular Americana, S.A. Adicional estamos incluyendo nota No. C-107-19 de fecha
21 de octubre de 2018, emitida por La Procuraduria de la Administracion de la Repliblica de Panama

«  Se actualiz el costo de construccién de los edificios, en ejecucién en base a los contratos finalmente negociados y
los precios unitarios objetive; los cuales representan ahorros importantes (US$1.9M), que seran destinados para
descuentos y costo financiero adicional por cuarentena.

Contexto Econdmico

Para diciembre de 2019, la actividad economica de Ameérica Latina y El caribe, segun lo indicado por el Fondo Monetario
Internacional, sigue siendo lenta y avanza tenuemente. Para el 2019, el crecimiento estimado de |a region fue de 0.1 %,
mastrando un crecimiento débil; aunque se proyecta que se recupere en los siguientes periodos y presente un crecimiento de
1.6 % y 2.3 % para 2020 y 2021, correspendientemente. Cabe mencionar que, segun datos del FMI, la tasa de crecimiento de
2019 es la mas baja desde 2016, afio en el gue la regitn sufrid una contraccién de 1 % tras el estancamiento en 2015. El
decrecimiento en la aceleracion vivida en 2019 se debe, entre otras cosas, a las sostenidas tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China, que afectan a las exportaciones, asi como al precio intemacional de las materias primas, las cuales
son una importante fuente de ingresos para las economias de la regidn. Aunado a lo anterior, la inceridumbre politica y
economica en paises clave de la regién también tuvieron un efecto adverso en la tasa de crecimiento. Segun datos del FMI,
Mexico y Chile, dichas tasas sufrieron un recorte en sus perspectivas de crecimiento: el primero, consecuencia de la continua
debilidad de la inversién v, el segundo, por las tensiones sociales sufridas durante el lltimo semestre del afio. De igual manera,
se presentaron tensiones politicas y sociales en paises como Ecuador, Bolivia y Peru, lo que mitiga el crecimiento de la region
y aumenta la incertidumbre. Sin embargo, estas condiciones adversas se vieron moderadas por una revision del crecimiento
al alza de Brasil, tras una mejora de la postura del gobiemo respecto a las pensiones y el sector minero, lo que mejora las
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condiciones de inversion en el pais. Se espera que las tensiones financieras globales continlien, a causa de |a situacion actual
del COVID-19, causando condiciones financieras globales restrictivas.

Por su parte, Panamé sigue siendo uno de los paises referentes de la region como consecuencia de su dinamismo. El
crecimiento de Panamé para el 2019, segun datos del Banco Mundial, es de 3.5 %, menor al promedio de los ultimos 5 anos
de 5 %. Esto Gftimo, producto de que este afio la economia se encontraba en un periodo de recuperacion economica,
arrasirada de 2018, consecuencia de una disminucion causada por el bajo rendimiento en el sector de construccidn y servicios,
los cuales son sectores importantes para el desempeiio de dicho pais. Para 2020, el déficit probablemente superara el limite
fijado por Ia regla fiscal de 2,75% del PIB, ya que seré necesario respaldar la economia e incrementar el gasio en salud pablica
dada la actual situacion de la COVID-19. Asimismo, se espera que la inflacion se mantenga contralada en 2 %. Por su parle,
este aumento en su crecimiento actual y proyectado también se ve influenciado por una mayor inversion extranjera directa
(IED), la cual, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), a septiembre 2018, habia aumentado un 15.9
% (+B/. 4,735 millones) en comparacion al mismo periodo del afio anterior; influenciado por las actividades de mina y canteras
y al comercio al por mayor y minorista. Asimismo, segun estadisticos preliminares, se espera que la recaudacion fiscal en
Panama disminuya y que el gasto por parte del gobiemo aumente, causando un déficit fiscal alto. Las autoridades estiman
que, de no corregirse esta tendencia y de no tomar medidas correctivas respecto al gasto presupuestario, el déficit fiscal
alcance hasta el 4% del PIB en 2019,

El indice mensual de actividad econdmica (IMAE) de Panama crecid 3.25 % a septiembre de 2019, seglin datos del del Instituto
Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Entre las actividades que tuvieron mejor desemperio al tercer frimestre del afio, estan
comercio v logistica; el primero incentivado por mayor demanda mayorista y minorista y el segundo incentivade por las
actividades del sistema portuario nacional y las operaciones del canal, el cual se amplio. Asimismo, sectores como el de
explotacion de minas y canteras, el agropecuario y el de suministro de electricidad y agua, tuvieron un buen desempefio. Por
su parte, el sector construccion tuvo una desmejora de 2.6 % al tercer trimestre de 2019. Segln datos del INEC, los ingresos
del canal aumentaron 5.9 % de forma interanual y el valor total de comercio mayorista en la Zona Libre de Celon tuvo un
decrecimiento de 11.3 % respecto al mismo periodo de 2018. Panama cuenta con una calificacion de riesgo soberano de
BBB+ con perspectiva ‘Estable’1, obteniendo una mejora en su calificacion (la segunda vez desde 2012), a raiz del consistente
crecimiento econémico durante los Gltimos afios, por encima de los paises pares; su adecuada diversificacion econdmica, que
ha contribuide a duplicar el PIE per Cépita; a la estabilidad en los cambios de administracion y cumplimiento de sus
responsabilidades v, a los esfuerzos de fortalecimiento de la transparencia y las regulaciones del sistema financiero.

Contexto Sector

En términos generales, las perspectivas del sector son moderadas para el 2020, considerande que la perspectiva
econdmica puede ser moderada para este periodo. En términos cualitatives, |a reforma a la ley de tasas preferenciales
para incentivar los créditos hipotecarios puede mejorar el sector inmobiliario, especificamente en el sector de vivienda,
con la esperanza de revitalizar la inversion en el sector de construccion. No obstante, el sector construccion se puede ver
afectado desde el punto de vista rentable debido al alza de |os salarios para los proximos cuatro afios, especialmente en
obras del sector piblico que posee una mayor participacion en mano de obra que &l sector privado.

Sector Construecidn,

El sector construccion se ha visto afectado por el ciclo economico de Panama, el exceso de oferta en el sector inmobiliario
no permite a las constructoras recuperar el capital para invertir en nuevos proyectos. El nimero de edificaciones
culminadas para el tercer trimestre fue mayor al mismo periodo del afio anterior, de igual forma, el nimero de nuevas
edificaciones en vivienda individual se redujo. La agilizacion de tramites para aprobacion de proyectos de construccion
por parte de la DOYC podria ser un factor favorable en este secior.

Es importante considerar que la rentabilidad en los proyectos publicos se puede ver afectada debido a la carga de mano
de obra y el aumento en los salarios por la convencion colectiva 2018-2020. A pesar de gue el sector privado tiene una
carga menor en mano de obra, debido a uso de maquinaria y equipo, es un factor a considerar y no se puede pasar por
alto en dichos proyeclos.

Sector Inmobiliario:

Si bien en los (ltimos afios el sector inmobiliario habia presentado un crecimiento, la reduccién en este sector en
septiembre de 2019 es una muestra del desarrollo mederado de los dos ultimos afios, reflejando la sobreoferta de casas
y apartamentos en el pais. Segun datos del INEC, para el tercer trimestre de 2019 el nimero de edificaciones culminadas
de casas y apartamentos aumentd notablemente, con un total de 4,952 edificaciones (tercer trimestre 2018: 2,403
edificaciones).

Los factores que generan expectativa a la mejora del sector vivienda es la reforma a la ley de tasas preferenciales,
incentivando a familias jévenes y nuevos profesionales que tengan un acceso mas flexible a prestamos hipotecarios, para
fomentar la venta de casas y apartamentos dentro de la banda de precios entre 120 a 180 mil balboas. En adicidn, el
nuevo gobierno ha mostrado un interés en reactivar la economia de este sector, realizando el pago de deuda de 4388 a
los bancos por concepto de intereses preferenciales.
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Andlisis de la institucion

Reserna

Compaiiia Insular Americana, S.A. es una sociedad andnima debidamente constituida conforme a la Ley 32 de 1927 de
la Republica de Panama, segun consta en la Escritura Plblica No. 457 del 7 de enero de 2011 de la notaria quinta del
circuito de Panama inscrita en la Seccién Personas Mercantiles del Registro Publica a la Ficha 723458, Documento
1805171 el dia 7 de enero de 2011, Mediante Escritura Publica No. 18351 de 19 de diciembre de 2013 se celebro 1a fusion
por absorcién en la cual Compafifa Insular Americana, S.A. absorbié a Ocean Reef Residences, Inc. Y Ocean Reef
Residences 2, Inc.

La empresa Cia. Insular Americana forma parte del Grupo Los Pueblos, una fusién de varias empresas dedicadas a las
diversas actividades relacionadas al disefio, arquitectura, construccién, mercadeo y venta de residencias, apartamentos,
centros comerciales, oficinas y otros proyectos. Ademas, cuenta con 30 afios de experiencia en el desarrollo de proyectos,
los cuales estén caracterizados por divisiones comerciales, tales como soluciones comerciales, almacenamiento,
proyectos especiales, desarrollo inmobiliario y transporte.

Cia. Insular Americana es una empresa principalmente enfocada a la promocién, desarrollo y venta de proyectos
inmobiliarios. Su proyecto mas relevante es la construccién de dos islas de 103,251 mts? y 87,552.95 mis2, Dicho proyecio
esta constituido por una comunidad residencial, los cuales contaran con servicios de restaurantes, spas, gimnasios,
piscinas, supermercados, canchas de tenis, zonas al aire libre y espacios para la interaccion social. Las generalidades
con las que cuenta el complejo estan conformadas de la siguiente manera:

= Una variedad de lotes residenciales con acceso a una amplia seleccion de instalaciones de diversas gamas a nivel
mundial.

= Guias de disefio que regiran en todas las propiedades de Ia isla para garantizar el estilo arquitectonico y eminencia

de las residencias.

Areas verdes, parques recreativos, canchas de tenis y canchas de squash.

Area marina y Club de Yates de comodidad y servicio,

Fibra dptica para garantizar la conectividad de las residencias.

Las islas estan conectadas a tierra firme por medio de un puente de aproximadamente 160 metros de largo.

Acceso restringido las 24 horas, monitoreado por un equipo de seguridad altamente entrenado, garantizando su

privacidad y seguridad.

Gobierno Corporativo

A la fecha de analisis, el capital en acciones de Cia. Insular Americana estad compuesto por 10,000 acciones comunes,
con valor nominal de US$ 1 cada una. La composicion accionaria esta conformada por un diverso numero de accionistas,
como se detalla a continuacién:

Grupo Econdmico Accionista Porcentaje de participacion
GEM Overseas Alejandro Alfrede Alemdan ar.12%
Jack Biesh 21.21%
Natch Entarprizes Inc. Jack Btaszh 2.66%
Uinirev Invest Corp. Juan Carlos Fabrega 53%
Alberto Vallarino 5.31%
Juan Carlos Fabrega 0.88%
Alberto Vallaring 0.88%
[stmo Assets, S.A. José Raul Arias 0.88%
Samuel Lewis Galindo 0.88%
Jalmea Aleman 0,88%
Rigarda Pérez 0.88%
Azores Investmeniz Corp, Solomén Btesh 2. TB%
Nicolés Gonzalez-Revilla 1.659%
Rechohmse e Gulllermo Henne Motia 0.53%
Grupe Mundial Tenedora, S.A. 0.53%
Alejandro Alfredo Alemén 2.65%
Fundacidn Alevir Alessandra Virzi 2.78%
Pacific Pointe. Global Ltd. Daniel Harrouche 2.85%
Alberto Harrouche 2.85%
BG Aviation Rafael Barcenas 2.12%
La Quinceava, S.A Abdul Waked 1.11%
Amarills Business Corp. Alejandro Alfredo Aleman Miranda 372%
Total 100.00%
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De acuerdo con la clausula Tercera y Cuarta del Paclo Social, las acciones podran ser emitidas al portador o como
nominativas, segln disponga la Junta Directiva y la Junta podra permitir el canje de certificados al portador por certificado
en beneficio del duefio y viceversa, Las acciones al portador solo podran ser emitidas si fueren totalmente pagadas y
liberadas. Con respecto al traspaso de acciones, se efectuard en el Registro de Acciones por el tenedor registrado de las
acciones o por su apoderado, debidamente autorizado. Los demés accionistas tendrén derecho preferentemente a
comprar las acciones que otro accionista desee traspasar, de acuerdo con la proporcion de acciones gue posean dichos
accionistas. Para este efecto, el accionista que desee traspasar sus acciones habra de comunicar a los demas accionistas
su propésito por escrito con treinta dias de anticipacion y dentro de ese término los demés accionistas podran adquirir
estas acciones segln los porcentajes que correspondan.

Segun el Paclo Social, la Junta Directiva debera estar compuesta de no menos de tres ni mas de siete miembros, en
donde el nimero sera fljado por resclucion de la Junta, asi como su respectiva Plana Gerencial. Asimismo, la Sociedad
serd ejercida por la Junta Directiva, donde tendra bajo jurisdiceion el control absoluto y administracion total de los negocios
de la Sociedad, los cuales comprenden vender, arrendar, permutar o de cualguier otra manera enajenar todos o parie de
los bienes de la Socledad, incluyendo su clientela y privilegios, franquicias y derechos. Asimismo, no se necesitara el voto
ni el consentimiento de los accionistas para el traspaso de los bienes en fideicomiso o para gravarlos con prenda o
hipoteca, en garantia de las deudas de la sociedad o de terceros, bastando para ello una resolucién dada por la Junta
Directiva. A continuacion, se presenta la Junta Directiva y la Plana Gerencial con la que cuenta la compafiia.

Junta Directiva

Nombre Cargo
Alejandro Alfredo Aleman Miranda Presidente
José Fierro Ortlz Secretano
Miriam Moreno Rojas Tesaorenn

Fuenta: Cia, Insuler Americana | Elaboracldn: PCR

Plana Gerencial

Nombre Cargo
Alfredo Placido Aleman Miranda Director General
José Fiarra Onliz Director de Proyecto
Victoria Levitam Directora de Venias
Adrian Altamiranda Gerencia Financiera

Fuante: Cia. insular Americana | Elaboracién: PCR

Para la mitigacion del riesgo operacional, la empresa ha implementado una adecuada segregacion de funciones,
incluyendo la independencia en la autorizacién de transacciones monetarias y realiza una reconciliacion de las
transacciones, cumple con los requerimientos regulatorios y legales, aplica las normas de ética en el negocio y desarrolla
actividades para cubrir el fesgo, incluyendo politicas de seguridad de informacidn,

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Compafiia Insular Americana, S.A. adquirid de ICA Panamd, S.A. los derechos de rellenos sobre el lecho marino de un
irea de 19 hectareas mas 81 mts? para la ejecucion de las islas 1 y 2 de Punta Pacifica; cesion gue hace en los mismos
términos, derechos y condiciones del Contrato de Concesién Administrativa No. 76-96. El 23 de diciembre de 2013, se
formalizo en el Registro Pubiico el convenio de fusion entre las comparias Ocean Reef Islands, Inc. y Companiia Insular
Americana, 5.A., sobreviviendo Cia. Insular Americana, S.A.

La misi6n de Cla Insular Americana es "Empresa, del Grupo Los Pueblos, lideres en desarrollo inmobiliario innovador, de
alta calidad, que brinda la mejor relacitn de valor para nuestros clientes, a través de la responsabilidad del entorno, con
nuestros accionistas y colaboradores.” Asimismo, su visién es "Fortalecer el reconocimiento como empresa lider y de
prestigio, ofreciendo respaldo, calidad y confianza, fundamentados en nuestra experiencia, manteniendo la preferencia
de nuestros clientes”.

Segin el Informe de Inspeccién y Avalio realizado el 17 de febrero de 2018 por Panamericana de Avaluos, S.A. sobre la
totalidad de los lotes de |a isla La Pinta, del Proyecto Residencial Ocean Reef Island Residences, se estimé que el Valor
Estimado de Mercado es de B/. 263 millones.

Nuevo Proyecto

Compania Insular Americana, S.A. aportara 15 lotes de terreno ubicados en la Isla 2 (La Pinta), del desarrollo Ocean Reef
Island Residences, ubicado en la urbanizacion de Punta Pacifica en la Ciudad de Panama. En este sentido, la Comparila
estima que las Serles del Tramo 2 de Bonos se colocaran para financiar hasta el 85% de los costos directos de
construccion, excluyendo los costos de terreno, de un desarrollo de 6 edificios. La deuda seré cancelada con el 70%
producto de las ventas de las unidades residenciales del desarrollo, con un precio promedio minimo de US$ 3,500 por
m2.

www ratingsper.com Pagina 5 de 15



La primera subetapa del proyecto constara de 4 edificios y 41 unidades residenciales, de las cuales ya se posee un 60 %
de ventas concretas, incluyendo lotes destinados a edificios. Asimismo, los edificios correspondientes al Tramo 2
corresponden a proyectos residenciales a desarrollarse en 15 lotes para un total de 122 unidades residenciales: en donde
ya se mantienen ventas por el 52 %. Los edificios tienen como maximo 6 pisos de altura y contarén con 4 a 6 residencias
cada uno con un metraje promedio de 330.58 m? con tamafios que van de 150 m? a 705.07 m? y un precio de venta
promedio de US$ 4,408 el metro cuadrado. La comunidad contara con amenidades como marina, Club de Yates, programa
de renta de embarcacién, proteccién con rompeoclas, muelle principal disefiado para carritos eléctricos, seguridad con
control de acceso, estacionamientos, abastecimiento de combustible, tienda de accesorios, servicio de administracion de
yates, entre ofros. Adicionalmente, el Club de Yates contara con piscina, restaurante, bar y gimnasio.

En el siguiente cuadro se detallan los desarrollos residenciales:

Mts2vendibles Unidades resldenciales

Nombréedel Proyecto Misideterreno

Beach House g 10, 11,12 41952 9.845.0 48
Villas Malicl 51, 52, 83 2,469.9 3,420.0 11
Willas GVA 58, 57 25497 3,460.0 0
WF 21 21 10308 2,788.0 ]
WF 49 48 1,003.8 1,825.0 [:]
Sesscape B2, 63, 64, 65 4,089.5 T.710.0 44
Totales 18 15,3489 32,485.0 148

Fuente: Cla, Ingwiar Amesicana | Elabaracién: PCA

Asimismo, el proyecto contard con tres etapas, como se muestran a continuacion:

Nombre del Proyecto Stb-Etapa SubtEtapa 2 Slb-Etapad
Beach House 17 14 17
Villas Mallol 11 - -
Villas GWA 9 = 2
WF 21 6 - -
WF 40 - g -
Seascape - - 44
Totales 43 20 85

Fuente: Cla. Insulsr Amaricana / Elaberacidn: PCR

Anélisis Financiero

Activos

Al 31 de diciembre de 2019, los activos de Cia. Insular Americana se ubicaron en Bf. 278.8 millanes, registrando un
crecimiento interanual de 1.8 %. Este incremento de los activos estuvo influenciado por el aumento en la cuenta de
construcciones en proceso en BY. 22.5 millones (+3.7 veces), para totalizar B/. 28.4 millones. En las construcciones en
proceso se incluyen todos los costos relacionados a la actividad de construccion y los costos de financiamiento atribuibles
al desarrallo del proyecto, la cual muestra una clara tendencia a partir del iniclo de la construccion de la Isla 2 en agosto
de 2015, hasta septiembre 2018, donde los costos de construceién disminuyen debido a la terminacian de la Isla 2: no
obstante, para el 2019 se presentaron seis nuevas construcciones en fase de obra gris. Acompafiando el crecimiento de
los activos, el efectivo también presento significativos incrementos interanuales al pasar de BY. 1 millén a B/. 8 millones
(+6.B veces). La cuenta que presentd la mayor participacién fue el inventario de lotes de terreno para la venta,
representando el 49.6 % del total de los activos y mostré un decremento interanual de B/, 22 millones (-13.8 %), para
totalizar B/. 138.2 millones, como consecuencia de |2 venta de algunos terrenos a lo large de todo el 2019,

COMPOSICION DEL ACTIVO (EN MILES DE B/}

" dle18

Efectivo 1,575 7.893

Fonda de fideicomiso 0 0 2,767
Cuentas por cobrar ] 10 283
Inventario de viviendas 0 0 13.487 7438
Inventario de Iotes de terreno para i venta s} ] 160,266 138,223
Anticipo a contratistas 14 14 4 62
Gastos pagados e impuestos por anticipado 263 263 1,195 BES
Otras cuentas por cobrar 0 0 1,187 1,008
Inventario de lotes de terrenc para proyectos 0 0 75,824 75,564
Fropiedades de Inversion neta ] 0 2,648 2584
Mabiliario y equipos, neto 218 44 51 24
Caonstrucciones en proceso 125,352 142,085 5,852 28,431
Cuentas por cobrar-partes relacionadas 4451 6,502 9,208 13,325
Total 130,874 149,853 73,741 278,603

Fuente: Cia, Insudar Americana [ Elaboracién: PCR
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Pasivos

A la fecha de andlisis, los pasivos totales presentaron un aumento interanual de B/, 18.8 millones (+10.8 %) como
consecuencia de la emision de tres series de los Bonos Rotativos Corporativos (B/. 80.7 millones) de la emision auterizada
(B/. 90 millones). Estos bonos fueron utilizados principalmente para saldar la deuda bancaria sostenida con dos bancos
de Panama. Para el 2018, los pasivos estuvieron conformados principalmente por los bones por pagar y por los depositos
y abonos recibidos de clientes, participando en el 42 % y 35 %, respectivamente, sobre el total de los pasivos. Los
depésitos y abonos de clientes corresponden al pago adelantado de los clientes para la adquisicion de las unidades de
viviendas o lotes en los distintos proyectos de construccion.

Por otro lado, una gran parte de las obligaciones bancarias fueron canceladas al mostrar una contraccion de 78.4 %, con
relacién a diciembre de 2018, esto como consecuencia del uso de los bonos corporativos para saldar la deuda bancaria.
Las cuentas por pagar a largo plazo mostraron una leve contraceién interanual al pasar de B/. 14.1 millones a B/. 14
millones (-1 %). Dicha cuenta hace referencia a la deuda que se mantiene con la empresa encargada de |a prestacion de
senvicios de administracian y gestion de ventas y mercadeo de lotes y edificios construidos, una empresa encargada del
estudio, disefios definitivos y construccidn de las Islas 1 y 2 de Punta Pacifica y otros proveedores comerciales.
Adicionalmente, las cuentas por pagar entre partes relacionadas también disminuyeron significativamente en 82.8 % como
consecuencia de la cancelacién de una deuda con Corporacion Los Pueblos, 5.A. Cabe resaltar gue las cuentas entre
partes relacionadas y accionistas no tienen plan de pago, fecha de vencimiento ni devengan intereses.

EVOLUCION DEL PASIVOS (EN MILLONES DE BL.)

200
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0

dic-16 dic-17 dic-18 dic-15
w Dopdeites y abonos rechidos de clientss m Curias por (rEgsr Sctiomslas
mCugnias por pags enire paries refacionadas m Bonos por pagar
n Cuenias por pagar relencxnes a conlralistas u Cuenlas por pagar
Fuente; Cia, inswlar Americans | Elaborackén: PCR

Patrimonio

El patrimonio de Compafiia Insular a diciembre de 2019 se situd en B/, 86.4 millones, mostrando un decremento inte ranual
de B/. 13.9 millones (- 13.9 %) ya que a diciembre de 2018 este se situé en B/. 100.3 millones. La disminucion estuvo
explicada por la contraccion del superdvit por reevalio financiero con un valor de B/. 93.9 millones (-9.3 %), lo cual
corresponde a la venta de lotes de terreno. Adicionalmente, las pérdidas registradas a lo largo del afio ocasionaron una
contraccién atn mayor del patrimonio en B/, 4.3 millones. El patrimonio de la compariia estuvo conformado por capital en
acciones por un total de B/, 10,000 el cual se encuentra suscrito y pagado.

: EVGLLECICH DEL SATRIMOHIO X
Acciones comunes, autorizadas emitidas y en circulacién 10 10 10
Utilidades reten|das o acumuizdas 678 549 2,485 8,823
Superavit por revaluacian de lolas de lamreno o 0 102,500 83,252
Impuasto complementario -7 -2 a2 86
Total patrimonio 682 551 100,323 86,383

Fuente: Cla, Insular Americana | Elaboracién: PCR

Resultados Financieros

Al término del afio 2019, Cla. Insular Americana presentd una contraccion en sus ingresos al pasar de B/. 35 millones a
B/, 22.8 millones (-34.9 %). Esta disminucién estuvo influenciada por la reduccién interanual de |a venta de viviendas en
85.1 % dehido a la venta de la primera fase en el afioc 2018. Cabe resaltar que las venias de lotes de terreno,
correspondientes a la Isla 2, mermaron la contraccion en los ingresos dado que estas ventas mostraron un aumento
interanual de 52.8 %. Por su parte, los costos totales también mostraron un decremente interanual de B/, 18.1 millones (-
48.5 %) como consecuencia, principalmente, de la reduccién de los costos de viviendas en B/. 15.4 millones (-70.8 %)y
al decrecimiento de los costos de lotes de terreno en BY. 2.4 millones (-15.9 %); como consecuencia a que la consiruccion
de la Isla 2 se encuentra en su etapa final. Por lo tanto, a la fecha de andlisis se registré un crecimiento significativo en la
utilidad bruta al ser positiva en B/. 3.6 millones, dado que en el 2018 se registrd una utilidad bruta negativa de B/. 2.4
millones.
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Los gastos generales y administrativos mostraron un significativo incremento en B/, 981.4 millares (+2.4 vecas) como
consecuencia del pago de los salarios y de las reparaciones y mantenimiento. Adicionalmente, los gastos financieros se
incrementaron significativamente al pasar de B/. 155.5 millares a B/. 6.7 millones como consecuencia de la deuda bancaria
cancelada en un gran porcentaje. Esto repercutio negativamente en la utilidad, ccasionando pérdidas netas. La pérdida
del gjercicio fue de B/. 4.3 millones, siendo una mayor pérdida a la registrada en 2018 (B/. 3.1 %).

EVOLUCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (MILES DE Bl.)

45,000  Milesde B/, 300%
250%
36,000
200%
25,000 , 150%
15,000 | 100%
} 50%

5,000 I 0 i

5,000 dic-18 dig-17 dic-18 dic-18 504

Total de Ingresos pe Total de Gastos
== Margen Operativo
Fuente: Cia. Insular Amaricana | Elaboracidn: PCR

Rentabilidad

La cuenta que tuvo la mayor mas incidencia en las pérdidas fue el incremento presenciado en los gastos financieros como
consecuencia del pago de los intereses. Esto ocasiond las pérdidas en el ejercicio ya que el margen operativo mostrd una
mejora significativa dada la reduccion de los costos. Derivado de la contraccion en la utilidad neta, los Indicadores de
rentabilidad de Compaiia Insular Americana presentaron desmejoras interanuales, registrando un ROA de -1.6 % y ROE
de -5 % (2018: ROA: -1.1 %, ROE: -3.1 %). Sin embargo, se espera gue en los proximos anos estos indicadores mejoren
debido al aumento de los ingresos por la venta de los terrenos en construccian.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
1.0%

-1.0% S
¢
-2.0% %,

-3,0% %

-4.0% L
5.0% &
6.0%

dic-18 dic-17 dle-18 dic-19

—0— ROA (anualizado) == pe= ROE (anualizado)
Fuente: Cis. Insular Americana | Elaboracién: FCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Los activos corrientes de Cia. Insular se situaron en B/. 157.7 millones, compuestos en su mayoria por &l inventario de
lotes de terreno para la venta (87.7 %), efectivo (5.1 %), inventario de viviendas (4.7 %) y el fondo de fideicomiso (1.8 %).
Respecto a los pasivos comrientes, éstos se ubicaron en B/. 8.1 millones, conformados principalmente por obligaciones
bancarias (63.8 %), gastos & impuestos acumulados por pagar (27.1 %) y cuentas por pagar (8.3 %). A diciembre de 2018,
la compafiia registro un nivel de liquidez mas que suficiente para cubrir sus obligaciones con vencimiento a corto plazo
de 19.5 veces, debido a que los activos corrientes fueron significativamente superiores a los pasivos corrientes,
registrando un capital de trabajo positivo por Bf. 149.6 millones.

INDICADORES DE LIQUIDEZ

i | _ﬂf-i

- = g

Activo corrlente (Miles BL) 1,852 1,322 179,073 157,667
Pasivo comients (Miles B1.) 4,208 4,828 52,388 8,076
Gapital de trabajo (Miles Br) -2.367 -3,507 126,673 148,591
Liguidez corrente 0.4 0.3 34 18.5

Fuante: Cf=. Insular Americana | Elaboracidn: PCR
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CAPITAL DE TRABAJO ¥ LIQUIDEZ CORRIENTE

200,000 Milas da BI' mmdiﬁ.ﬂ
150,000 20.0
100,000 15.0
50,000 0.0
a 5.0
-50,000 = - - 0o

Cic-16 dic-17 die-18 dic-19
=== Capital de trabajo (Miles BI.) s Activo corriente (Miles B/)

m Pasivo corriente (Miles BY) =0 Liguidez corriente
Fuante: Cia. Insular Americana / Elaboracidn: PCR

Solvencia

De acuerdo con el nivel de deuda de Cia. Insular Americana, los bonos por pagar ahora representan la cuenta mas
importante de los pasivos, cambiando por completo la estructura de este, dada la emision de tres series durante el afio
2019. Por su parte, el patrimonio muestra desmejoras interanuales dada la acumulacién de pérdidas de los Gltimos afios.
El indicador de solvencia (patrimonio / activos) se situé en 31 %, disminuyendo interanualmente 5.6 %, en comparacian
con el indicadar presentado en el 2018. A su vez, el nivel de apalancamiento muestra niveles de endeudamiento’ de 2.2
veces, siendo mayor a lo registrado en el afio anterior (diciembre 2018: 1.7 veces), como resultado de la emision de los
Bonos Corporatives y de la disminucion del patrimenio.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTOD ¥ SOLVENCIA

Pasiva f Activo 99.5% 95.6% 83.4% - 60.0%

Deuda Bancaria / Paslvo 60.1% 46.3% 43.3% 8.4%
Solvencia {Patrimonio / Activa) 0.5% 0.4% 36.6% 31,0%
Endeudamiento patrimonial (Pasivo | Patrimanio) 181.00 271.15 1.73 223

Fuante: Cla. Insular Amencana ! Elabarecién: PCR

! Pasives/Patrimenio
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Instrumento calificado

Emisor:

Instrumento:

Monada:

Manto de la Oferta:
Series y denominaciones:

Plazo de la emisidn:

Tasa de interés:

Periodicidad pago de Intereses:

Pago de Capital:

PRINCIPALES TERMINOS ¥ CONDICIONES DE LA EMISION
‘PrimerPrograma '
Comparia Insularﬁmarii.:.ana. SA,
Emigidn Piblica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Délares de Estados Unides de América

Hasta por USS 90,000,000

Los Bonoes serdn emitidos en forma nominativa, registrados v sin cupones, en denominaciones de US
51,000 y en dos Tramos de varias Seres,

El plazo del Programa es de 10 afios a parlir de [a fecha de oferta inicial dal Tramo 1 o Tramo 2,

Las tasas de interés de cada una de las Series de ambos Tramos serdn comunicadas al plblico
inversionista mediante suplemenio al Prospecto Informativo a més tardar dos (2) dias hiblles antes de
Iz fecha de oferta de cada Serie.

Los intereses serdn pagados de forma trimesiral, 1os dias 30 de marzo, junio, septismbre y diclembre,
El cronograma de repago de caplial de cada uno de los Bonos del Programa a ser emitidos, de ser
aplicable, serd comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo a més tardar dos (2) dias

Redencldn anticlpada:

Garantias y respaldo:

Uso de los fondos:
Agente Estructurador y Agente de Pago,

hébiles antes de la facha de oferta de cada Serie.

Los términes para la redencitn anticipada de cada una de las Series serdn comunicados mediante
suplemento al Progpecto Informative a mas tardar dos (2) dias habiles antes de la facha de oferta de
cada Serfe.

Series del Tramo 1: estaran garantizadas por el Fidalcomise de Garantia el cual comprende: i) Primera
hipoteca y anficresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1; )
Cesion Tramo 1; ) Cuenta Fiduelaria Trame 1; iv Cualesguiera otros bienas o sumas de dinero gue
£e traspasen al Fideicomiso por el Emisar o por aquellos alres fidelcomitentes que de tiempo en tempo
se incaorporen &l Fideicomiso, y v) Cuslesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se raspasen al
Fidelcomiso o que se reciban de |a ejecucion de las Garantias Tramo 1 (netos de los gastos y costas
de gjecusidn).

Serles del Tramo 2: estardn garantizadas por el Fideicomiso de Garantla el cual comprende: i) Primera
hipotaca y anticresis con limitacion al derecho de dominlo sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2 yio
Unidades Inmobiliarias Tramo 2, §i) Cesién Tramo 2 i) Cuenta Fiduciaria Tramo 2; iv) Cualesguiera
oiros blenes o sumas de dinero que se traspasen al Fideleomisa por &l Emisar o por aquellos ofros
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso comeo parte de las Garantias
Trama 2; y v} Cualesqulera olras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fidelcomiso o que
se reciban de |a ejecucidn de las Garantias Tramo 2 (natos de los gasfos y costas de ejecucion),

Los fondos netos producto de la venta de Bonos serdn utilizados para financiar el repago de deuda
financiers, financiar desamolios Inmaebiliarios v para usos generales sorporativos del Emisor,

Registro y Transferencia: Firival Bank; .4,
Fuesto de Bolsa: Prival Securities, S.A.
Flduelario: Prival Trust, 8.4,
Custodio: Cantral Latinoamericana de Valores, 5.A.
Fuente: ClAPrival Bank, 5.A/Elaboracian: FCR
Garantfa y Respaldo

Los Bonos de las Series del Tramo 1 y Tramo 2 estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia con Prival Trust,
S.A. (el Fiduciario), el cual contara con los siguientes activos:

Garantias Tramo 1:

-

Frimera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 1, los cuales
correspanden a 29 fincas, propiedad del Emisor,

Cesion Tramo 1: se refiere al Contrato de Cesion irrevocable por el cual el Emisor se obliga a ceder las cuentas por
cobrar, presentes o futuras cuyos pagos seran cedidos al Fideicomiso de Garantia, derivadas de Contratos de
Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos, y
que deben representar el 50%? o 90%* del precio de cada venta de cada uno de los Bienes Inmuebles del Tramo 1,
considerando que el precio promedio de venta debe ser al menos de US$ 3,000 el metro cuadrado. Ademas, se
cederan |as indemnizaciones de las Pdlizas de Seguro Tramo 1, referente a la pdliza de incendio todo riesgo por un
monto neto deducible de US$ 15,000,0000, sus posteriores renovaciones y/o reemplazos que deberan ser emitidos
en los mismos términos y condiciones que la pdliza actual.

Cuenta Fiduciaria Tramo 1: cuenta bancaria establecida por el Fiduciario en la que se depositaran i) un aporte inicial
de USS 1,000; i) los flujos provenientes de las Cuentas por Cobrar del Tramo 1; iii) los flujos provenientes de una
compensacion o indemnizacion por la ejecucion de las Pdlizas de Seguro Tramo 1; iv) los intereses y demas ingresos
que pudiesen generarse de los dineros depositados en esta cuenta fiduciaria; v) cualquier otro flujo dinerario, interés,
dividendos o derecho que por las leyes aplicables formen parte de las Garantias Tramo 1; y vi) el producto de la
liquidacion judicial o extrajudicial de las Garantias Tramo 1 en caso que se emita una Declaracion de Vencimiento
Anticipado,

* La cesion de las cuentas por cobrar de los Conirates de Compraventa firmados al 30 de abril de 2018 que se han suscrito con los compradores de los
Lotes serd por la suma equivalente al 60% del precio fotal de la venta de cada lete.

? La ceslén de las cuentas por cobrar de los Coniratos de Promesa de Compraventa que se suscriban luego del 30 de abril de 2018 serd por fa suma
equivalente al 90% del precio total de venta de cada lote.
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» Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantias del Tramo 1.

« Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban de la ejecucion de
las Garantias Trame 1 (netos de los gastos y costas de ejecucion).

Primera hipotaca y anficresis con limitacion al darecho de dominic sobre El valor de los Bignes Inmuebles Tramo 9

los Bienes Inmuebles Tramo 1, correspondientes & 20 fincas, propledad  118,587,813.50  deberd ser lgual o mayer al 150% del saldo 160%*
del Emisor. Insaluto de los Bonos.

Cezidn de cuentas por cobrar derivadas de Conlfratos de Promesa de Deberan representar el 60% o el 90% del
Compraventa, Coniratos de Compraventa o Carlas de Promesa de  10,735,9168.3  precio de venta de cada una de 1os Bignes

Pago. Inmuebles Tramo 1,

Sus  posleriores  renovaciones  yo
Cesion de las indemnizaciones de las Pdlizas de Seguro Tramo 1, 16,000,000 reamplazos deberdn ser emitidos en los
referente a la poliza de incendio todo riesgo, v s mismos Erminos ¥ condiciones que la

pélize: aciual.

Se despositaran oz fondos  cedidos

derivados de las cuentas por cobrar y
KGR FICACRIA Trame 1 cualesqulera otros fondos relativos a las

Garantias.

Fuente: ClAPrival Bank, 5 A/Elabaracién: PCR

Garantias Tramo 2:

= Primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2,
correspondientes a 15 lotes propledad del Emisor, y/o Unidades Inmehiliarias Trame 2 (unidades inmobiliarias que
resulten de las mejoras construidas sobre los Bienes Inmuebles Tramo 2).

e Cesion Tramo 2: corresponde al Contrato de Cesidn por el cual el Emisor se obliga a ceder irevocablemente lo
siguiente;

Se cedera de manera suspensiva i) las cuentas por cobrar derivadas de Contratos de Promesa de Compraventa,
Contratos de Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos y que deben representar el
80% del precio de venta de cada uno de los Bienes Inmuebles Tramo 2, considerando que el precio promedio de
venta debe ser al menos US$ 3,000 el metro cuadrado, ii) los Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de
Compraventa o Cartas Promesa de Pago derivadas de dichos contratos y que deben representar el 70% del precio
de venta de cada una de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2, considerando que el precio promedio de venta debe
ser al menos US$ 3,500 el metro cuadrado; y iii) Contratos de Arrendamiento sobre Unidades Inmobiliarias Tramo 2
gue deben representar el 100% del canon de arrendamiento de las Unidades Inmobiliarias Tramo 2.

Ademas, se cederan las Indemnizaciones de las Pdlizas de Sequro Tramo 2 referentes a i) la Pdliza CAR que incluye
coberturas ABCD al 100% del valor de cada conirato de construceién, Coberturas E y F al 20% del valor del contrato
de construccion, Cobertura G al 10% del valor del contrato de construccion, Fianza de cumplimiento por el 50% del
valor de cada contrato de construccién y Fianza de pago por el 25% del valor de cada contrato de construccién para
los proyectes en desarrollo; y i) la Pdliza de Incendio todo riesgo por al menos el 80% del valor de mercado de las
mejoras construidas para las Unidades Inmobiliarias Tramo 2.

= Cuenta Fiduciaria Tramo 2: cuenta bancaria que sera establecida por el Fiduciario, y que el Emisor acuerda con el
Fiduciario, que, tnicamente en el evento de que se produzea un pago de una indemnizacién de las Pélizas de Seguro
Tramo 2, o se emita una Declaracion de Aceleracion o una Causal de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario ejecutara
la Cesién Tramo 2, notificara a los cesionarios de las Cuentas por Cobrar Trama 2 y ordenars el deposito de dichos
pagos en la Cuenta Fiduciario Tramo 2. De ser el caso, seran depositados i} los flujos provenientes de las Cuentas
por Cobrar Tramo 2; ii) los flujos provenientes de una compensacién o indemnizacién por la ejecucion de las Pélizas
de Seguro Tramo 2Z; iii) los intereses y demas ingresos gue pudiesen generarse de los dineros depositados en la
Cuenta Fiduciaria Tramo 2; iv) cualguier otro flujo dinerario, interés, dividendos o derecho que por las leyes aplicables
formen parte de las Garantias Tramo 2; v) el producto de la liquidacion judicial o extrajudicial de las Garantias Tramo
2 en caso de que se emita una Declaracion de Vencimiento Anlicipado.

= Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se fraspasen al Fideicomiso por el Emisor o por aquellos otros
fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso como parte de las Garantias del Tramo 2.

« (Cualesqguiera ofras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomise o que se reciban de la ejecucion de
las Garantias Tramo 2 (netos de los gastos y costas de ejecucian).

* Cobertura posterior a los castigos refiejados en las condiciones de garantia.
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Garantia
Primara hipoteca v anficresis con limitacidn al
derecho de dominio sobre los Bignes Inmuebles
Tramo 2, correspondientes a 15 fincas,
p del Emisor yio  Unidades
Inmobilianias Tramo 2 construidas sobre dichos
Bienes Inmuebles.

Cesion de cuentss por cobrar derivadas de
Contraies de Promesa de Compraventa,
Contratas de Compraventa o Caras de
Promesa de Pago de los Bienes Inmuebles
Tramo 2.

Ceslon de los Contratos de Promesa de
Compraventa, Confratos de Compraventa, o
Cartas de Promesa de Pago de las Unidades
|nmabiliaras Tramao 2.

Cesion de Contratos de Amrendamiento sobre
las Unidaces Inmobiliarias Tramo 2.

‘Gesian de la indemnizacian de la Péliza CAR

Ceszién de |z indemnizacion de la Pdliza de
Incendio todo riesgo.

Cuenta Fiduciaria Tramo 2

Pago de capital

ntﬁ U'_i

59,807,597.00

Bienes Inmuebles Tramo 2 al 50% de su valor de
mercado y Unidades Inmablliarias Trame 2 al 85%
de su valor.

Dieberdn representar el 80% del precio de vents de
cada uno de los Bienss Inmuables Tramo 2,

Deben representar el 70% del precio de venta de
cada una de las Unidades Inmobiliarias Tramea 2.

Deben representar el 100% del canon de
armendamiento de lss Unidsdes Inmobiliarias
Tramn 2.

Inciuye coberturas ABGD al 100% del valor de cada
confrato de construccian, Coberturas E v F al 20%
del valor de contrato, Cobertura G al 10% del valor
de contrato, Fianza de cumplimiento por el 50% del
valor de cada confrato de construcclon y Fianza de
pago por el 25% del valer de contrato de
consfruccion para los proyectos en desarrollo,

Por al menos el 80% del valor de mercado de las
mejoras  construidas  para  las  Unidades
Inmabiliarias Tramo 2.

Se depositaran las cuentas por cobrar derivadas de
los Blenes Inmuebles Tramo 2 ¥ les Unidades

120%°

Cuentas por Cobrar
Tramo 2 al B5% de su
valor contable.

Efectivo al 100% de su

Inmobiliarias 2, y los Contratos de Arrendamiento  valor.

sobre las Unidades Inmobiliarias Trama 2.

Fuenta: CI&/Prival Bank, 5 A /Elaboraclén POR

La fecha de vencimiento y el cronograma de amortizacion de capital de cada una de las Series de los Tramos del Programa
a ser emitidas, sera comunicado mediante suplemento al Prospecto Informative a mas tardar dos (2) dias habiles antes
de la fecha de oferta de cada una de las Series de los Tramos a ser ofrecidas,

Uso de los Fondos

El Emisor utilizara parte de los fondos para cancelar tres préstamos celebrados entre Compafia Insular Americana, S.A.
y Prival Bank, S.A., por un tolal de US$ 62.2 millones y el resto de los fondos seran utilizados para demés usos
corporativos, incluyendo el financlamiento de hasta el 85% de los costos directos de construccién, con excepcion de los
costos de terreno, de un desarrollo de € edificios ubicados en 15 lotes de la Isla 2,

Las facilidades de credito que van a ser canceladas fueron utilizadas para financiar el repago de la deuda financiera, para
completar la obra civil de la Isla La Pinta del Proyecto Ocean Reef Island Residences, entre otros usos corporativos de
Compaiiia Insular Americana, S.A. Las facilidades mencionadas anteriormente tienen un saldo a septiembre 2018 de US$
62.2 millones con un vencimiento el 30 de marzo de 2023 a una tasa de interés de 8.5%.

BONOS CORPORATIVOS

Serle: A Tramo 1 B Tramo 2 C Teamo 1
Monto Inicial: USS 84,724,000 LSS 5,000,000 L85 11,000,000
Monto total colocado: USS 84,724,000 U5S 5,000,000 USS 11,000,000
Tasa: 8.50% anual fijo 7.00% anual 8,50% anual
Se pagaran timestraimente Se pagardn timestraimente  Se pagaran trimestraimente
el 30 de marzo, 30 de junio, el 30 de marzo, 30 de |unio, &l 30 de marzo, 30 de junio,
Frecuencia de pago de intereses: 30 de sepliembre y 30 de 30 de septiembre y 30 de 30 de septiembre y 30 da

Pago de capital:

Base de calculo:
Fecha de oferta:
Fecha de expedicidn:
Fecha de vancimilenta:

Uso de los fondos

diciembre hasta la Fecha de
Vencimianto

Al vencimiento

Dias calendario /A60
7 de octubre de 2019
G de octubre de 2019
A0 de marzo de 2023

Finarciar &l repago de la
dzuda financiera y para usos
generales corporativos del
amisar

® Cobertura posterior a los castigos reflefadas en las condiciones de garantia.
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diciembre hasta la Fecha de
Venclmiento

Al vancimlento

Dias calandario /350

15 de noviembre de 2019
18 de noviembre de 2018
19 de noviembre de 2021
Financiar hasta el 85% de
Ios costos directos de
construccidn, con excepchin
da costo de larrenos, de un
dasarrollo de sals edificios
an quince terrenos de 12 Isla
La Pinta

diciembre hasta la Fecha de
encimiento

Al vencimiento

Dias calendario 1360

3 de diclembre de 2019
5 de diclembre de 2019
30 de marzo de 2023

Financiar repago de Deuda
Financiera y para usos
genergles corporativos del
Emisar

FPagina 12 de 15



A diciembre de 2019, el monto colocado de los Bonos Corporativos ascendio a B/, 80.7 millones, representando el 0.93
veces el patrimonio. Cabe resaltar que dos de las tres series emilidas tienen vencimiento en el 2023, mientras que la ofra
serie tiene un vencimiento en el 2021. Cabe resaltar que las tasas pagadas de las Series A y C es de 8.50 %, mientras
que la Serie B fue de 7 %.

Proyecciones Financieras

Compania Insular Americana realizd proyecciones financieras para un periodo de cuatro afios, en los cuales se estima
que los ingresos procederan de la venta de los terrenos y de |a venta de los nuevos desarrollos realizados por Qcean
Reef Residences. Los abonos y cancelaciones representaran el 98.3 % del total de los ingresos correspondientes a la
venta de residenciales de la Isla 2.

Respecto a los coslos totales, el 76.2 % esta distribuido por costos directes de produccién y el restante (23.8 %) pertenece
a los costos indirectos de produccién. Estos Gltimos estdn compuestos por gestion de mercadeo, ventas y promocion,
Project management, impuesto de transferencia, inmueble y otros. El 58.3 % de los costos indirectos son de los costos
indirectos de los edificios construidos en la Isla No.2 (Etapa 2).

Como consecuencia del impacto de la pandemia ocasionada per el COVID-19, en el aio 2020 se puede observar un flujo
de caja operalivo negativo, como consecuencia de la baja en las ventas de las propiedades y un paro en las actividades
de construccion en Panama, lo cual ha retrasado la entrega final de los proyectos en construccion, No obstante, en el
resto de la proyeccidn se observa un flujo de caja operativo positive, comenzando en el 2021 con B/.2.6 millones y llegando
hasta los B/. 144 millones en el afio 2023 debido de los ingresos obtenidos por abono y cancelaciones de clientes,

Adicionalmente, la mayor parte de las erogaciones se deben a los costos directos de construccion, donde se observa un
alza en el afic 2020, en comparacion cen el afio anterior, aunque todavia a la espera de la apertura de las actividades
econdmicas en el pais. Cabe resaltar que estos costas disminuyen el resto de los afios. Por otro lado, los costos indirectos
se mantienen estables a lo large de la proyeccion,

_ PROYECCIONES FLUJO DE CAJA_
- ; 2020

]

ENTRADAS . BTBIT 30458 4407
lsla No, 2 - Abonos ¥ cancelaciones 59,772 1,504 3,478 116,647 181,309
Edificios - 1sla 2 Etapa 2 (DOS) - Abonos y Cancelaciones 22,459 28,954 41,028 50,180 142,621
OTROS INGRESOS 5 586 0 0 0 5,585
| EROGAGIONES 144367 20 23638 22870 216,889
COSTOS DIRECTOS 115103 21,108 18,017 12,224 164,453
Isia No. 2 - Reclamacion + Produccidn de roca + Infraestructura + Puente + Accesos 100,604 272 a a 100,878
Edificios - Isla No.2 (Etapa 1) - Construccidn 14,458 20,838 18,017 12,224 83,577
COSTOS INDIRECTOS 26,264 6,702 7,621 10,848 51,230
Isla No. 2 - Total de Costos Indirectos @ impuestios 18,:!51. 2,298 a3 593 21,340

Edificios - Isla Ne.2 (Etapa 2) - Total de Costos Indirectos e Impuestos 7.913 4,403

En la evaluacion del Flujo de Caja Libre sobre los gastos financieros, estos presentan un excedente de hasta 5.2 veces,
siendo mas que suficiente para cumplir con estas obligaciones. Por otro lado, la cobertura de servicio sobre la deuda total
es de 1.3 veces, sin embargo, para los primeros tres afios (2020 - 2022) esta se encuentra muy ajustada e incluso por
debajo para cubrir la amortizacion de la deuda y el pago de los intereses en el 2022.

INDIGADORES DE COBERTURA

{En miles BL) 2020 2021 : =
Fluo de caja fibre 70,085.0 25,373.0 384780 144 695.0 267,170.0
Amortizacién Capital 28,5410 18,648.0 32,7200 67,724.0 148,632.0
Gastos por Intereses 34,294.0 7,531.0 8,770.0 2,438.0 51,083.0
Deuda Meta 178,182.0 177,633.0 158,813.0 91,089.0

Flujo de caja libre f Gastos Financieros 2.0 3.4 5.4 57.9 5.2
Cobertura de Servicio sobre la Deuda 1.1 10 0.8 2.1 1.3

Fuente: Cla Insslar AmercenafElaboracidn: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacion empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo gue no nos hacemos responsables por algan error u omision por el uso de dicha
informacion. El informe se trabajo con el Prospecto Informative y el Contrato de Fideicomiso en version preliminar.
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Anexos

Balance General (Cifras en miles de Bl.) dic-18
Efective 1,575,020 1,035,518 1,023,180 79934749
Fondo de fidelcomiso ] ] 2,754,008 2,765,738
Cuentas par cobrar o 8,785 343,862 293,307
Inventario de viviendas o 0 13,488,554 7,439 421
Inventario de lotes de terrenc para la venta o 0 160,265,574 138,222,845
Anticipo a contratisias 13,668 13,538 4,042 62,018
Gastos pagados e impuresios por anticipado 283,321 283 331 1,195 444 885 249
Ciras cuenias por cobrar o 0 1,187,080 1,008,088
Inventario de lotes de terreno para proyectos o 0 75,623,586 76,563,586
Propiedades de inversidn neta o ] 2 648 464 2,583,847
Mehiliario ¥ equipos, neta 219,483 44 128 51,230 24 165
Construcciones en procaso 125,352 121 142,084 572 5,951,807 28,431,068
Cuenlas por cobrar-partes relacionadas 3450,B53 6,502,293 8,205,853 13,325,106
Total Activos 130,874,437 149,853,176 273,744,002 278,602,870
Pasivo
Préstamos por pagar 0 1] 0
Sobregiro bancario 845 7 0
Obligacionas bancarias 126 g8 45,805 5,158
Cuentas por panar 33s 888 3814 BEQ
Cuentas por pagar relenciones a contratistas 3.718 3,088 2.648 2,180
Cuentas por pagar ofras an 23 A4 40
Cuentas por pagar- partes relacionadas o ] 7o 20
Ingresas diferidos 1] o 1] 0
Gastos e impuestos acumulados por pagar 0 0 0 0
Tatal pasivo corrlente 4,209 4,828 52,389 B078
Obligaciones bancarias 0 o 0 80,724
Cuentas por pagar 78,066 89,207 29,237 11,088
Cuentss por pagar entre partes relacionadas 14,197 14,187 14,134 13,986
Cuentas por pagar subordinada accionistas 2,795 1] 6,076 1,044
Depdsitos de clentes 10,000 10,000 10,000 10,000
Deptsito en garantla 20,926 51,160 61,487 87,275
Total pasivo no carrianta 125,984 144,573 121,018 184,144
| Total Pasivos 130,183 149,402 173,418 192,220
Patrimonio
Capital en acciones 10 10 10 10
Utilidades Retenidas 679 548 -2 485 6,823
Impuesto complementario 0 0 102,900 83,292
Superdvit por reavaluo financiero -7 -8 £2 -86
Total Patrimonlo 6A2 551 100,323 B6, 383
Pasivo+patrimonio ] g

www.ratingsper.com

Fuente: Cia Insular Americans [ Elsboracidn: PCR
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Estado de Ganancias y Pérdidas (Cifras en miles de Bl.)

dic-18

Ingresos - - 349786 22,786
Venta de viviendas 0 22,242 3,325
Venta de lotes de termeno 4] 12,734 19,461
Costos - - 37,344 19,230
Clstis de viviendas o 21,723 6,348
Costso de lotes de terreno 0 15.324 12,884
Ofros costos ] 297 ]
Utilidad Bruta - - {2,368) 3,566
Gastos Administrativoas y generales 209 1a7 403 1,390
Utilidad (pérdida) en operaciones (209) (187) (2,777) 2,166
Otros ingresos (gastos) 72 -57 738 6,342
Ingresos por interases 0 o} 5 13
Gaslos financiercs 72 57 156 6,739
Pérdida antes del Impuesto sobre |a renta - - {2,038) (4,178)
Impuesto sobre 1a renta 0 1} 1,010 153
Utilidad (pérdida) neta - . {3,080) (4,328)

wiww ratingsper.co

Fuente: Cia Insulsr Americens | Elaboracion: PCR
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COMPANIA INSULAR AMERICANA, S.A.

Panamd, 29 de Abril de 2021

Licenciada

Ingrid R. Chang Pardo
Gerente de Fideicomisos
Prival Trust, S.A.
Panama

Ciudad.

Estimada: Ingrid Chang R. Pardo

Ref.: SMV-302-19
Estimados Sefiores:

El suscrito, Alejandro Aleman Miranda., con cédula 8-744-1177, actuando en representacion de
COMPANIA INSULAR AMERICANA, S.A., Emisor de los Bonos Corporativos con fecha de
oferta 9 de agosto de 2019, por un valor nominal total de Noventa Millones de Daolares
(US$90,000,000.00), en adelante “los Bonos”, en cumplimiento de la Seccién Tercera numeral
10 y 11, los Términos y Condiciones de los Bonos, certifico que al trimestre terminado el 30 de
Diciembre de 2020, s¢ ha dado cumplimiento con todas las Obligaciones De Hacer y No Hacer
indicadas en el Prospecto de los Bonos.

Adicionalmente, certifico no tener conocimiento de la ocurrencia de ninguna de las Causales de
Vencimiento Anticipado descritas en la seccidn Tercera numeral 18 de dicho Prospecto.

Sin otro particular, se suscribe,

Atentamente,

Alejandro Aleman Miranda

Representante Legal
Compaiiia Insular Americana, S.A.

Calle 56 A. Este San Francisco, Panama. Tel: 207888 Fax: 207-8804



